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La seguente tesi si pone l’obiettivo di analizzare il fenomeno della crisi d’impresa cercando di 
spostare -come vedremo nel primo capitolo-  l’ottica dalla quale osserviamo il fenomeno, che molti 
autori considerano come una normale fase della vita d’impresa. Nel primo capitolo ci 
concentreremo sull’approccio che il risanatore dovrà avere nei confronti della crisi, e nelle 
potenzialità che si possono celare in esso. Si passerà dal primo capitolo introduttorio del fenomeno 
della crisi, al secondo, che si concentra maggiormente sullo studio delle risorse e delle sinergie, di 
certo sbaglieremmo se non affermassimo che proprio attraverso l’effetto sinergico che scaturisce 
dalla combinazione sinergica degli elementi dell’azienda possa celarsi la via d’uscita dallo stato di 
crisi. Purtroppo come spesso accade i manager o il soggetto economico predisposto alla guida 
dell’azienda, non percepiscono le varie sinergie attivabili che possono generare floride situazioni di 
vantaggio competitivo. Il terzo capitolo pone l’attenzione sull’aspetto organizzativo che come 
spesso accade dovrà subire modifiche per permettere il risanamento, passando dagli aspetti 
motivazionali che spingono gli uomini a lavorare per l’impresa, alla valutazione del valore economico 
dell’azienda spesso necessaria in caso di vendita o di sviluppo condiviso di un ASA con un’altra 
azienda. Il quarto capitolo abbandona gli aspetti maggiormente teorici per focalizzarsi su quello che 
è un risanamento di un’azienda effettuato nel 2010 in conseguenza di un profondo stato di crisi, la 
scelta dell’azienda non è casuale in quanto gli strumenti tecnici usati per uscire dalla crisi sono stati 
ampliamente spiegati nei capitoli precedenti, così permettendo l’attualizzazione degli aspetti 
teorici, che come capiremo saranno sempre la base dove fondare il lavoro pratico, permettendo il  
recupero dell’economicità persa.  
 
Capitolo I: Introduzione al fenomeno della crisi e prime considerazioni 
 
1.1 Crisi e successo 
 
Sebbene possa sembrare quantomeno “inusuale” introdurre l’oggetto del proprio lavoro di tesi da 
due concetti diametralmente opposti, ritengo che essa possa sicuramente giovare alla 
comprensione di quello che è il fenomeno della crisi d’impresa nelle sue principali caratteristiche. 
1 Si definisce successo: un fenomeno interfunzionale ad azione progressiva e con capacità di crescita 
direttamente proporzionata al grado di sistematicità della combinazione produttiva”. Dalla 
definizione di successo opportunatamente fornitaci dal Bertini2 possiamo facilmente intuire che la 
crisi d’impresa e il successo mostrano più di un carattere comune: il successo come la crisi si 
presenta in tutta l’azienda e, seppur derivata da una specifica funzione aziendale  si realizza 
unicamente dalla capacità di diffondere tale specifica condizione di successo a tutte le funzioni 
dell’azienda e a tutti i livelli organizzativi, ed è proprio questa l’azione progressiva citata dal Prof. 
Bertini analizzabile anche dal punto di vista temporale, infatti, oltre nel diffondersi nelle diverse 
funzioni aziendali essa deve svilupparsi anche nel tempo in quanto non può essere una mera 
condizione momentanea ma deve, appunto, perdurare . Riusciamo ora a capire che l’azione 
progressiva nel riferimento temporale si realizza rinnovando le intuizioni vincenti3, che alimentano 
il sistema delle idee avendo come conseguenza la creazione di nuove soluzioni innovative, anche se 
                                                          
1 U. Bertini, Scritti, op.cit., pag 97 
2 Dello stesso parere è Coda:” Dominanza, vantaggio competitivo e competenze distintive, il tal modo, mentre 
contraddistinguono rispettivamente il sistema competitivo, il sistema prodotto e la struttura, vengono inanellarsi fra 
di loro configurando un circolo virtuoso, espressione tipica di un successo autoalimentatesi. Vittorio Coda, 
l’orientamento strategico, op.cit., pag 88 e segg.   
3 Si intende la creazione di nuove idee esaltando il carattere dell’innovazione 
si sottolinea come un’idea vincente è condizione necessaria ma non unica nel percorso che ci porta 
al successo.  Riguardo il requisito della sistematicità, proprio da esso dipende la capacità di trasferire 
l’eccellenza conquistata da una funzione aziendale nelle altre. 
Dopo aver citata la definizione di successo possiamo facilmente ed intuitivamente capire che 
successo e crisi condividono in parte lo stesso percorso ma in direzioni opposte.4 La crisi come il 
successo nasce sovente in una specifica funzione aziendale e successivamente, si diffonde nelle 
altre, sia come appena detto “orizzontalmente” che “verticalmente” e cioè nel tempo. Di facile 
intuizione è anche il fatto che il grado di sistematicità accelera il propagarsi della crisi5 e, proprio da 
questa caratteristica, capiamo l’importanza del fattore temporale in una situazione di crisi.  
Prima si faceva menzione nella definizione di successo, del carattere dell’innovazione unitamente a 
quella di vantaggio competitivo, aggiungendo, in questo momento che esse sono caratteri 
qualificanti delle strategie di risanamento anche se, la suddetta espressione sembra avere 
apparentemente una sorta di contraddizione di termini. Apparentemente perché il risanamento 
deve avere come obiettivo in un primo momento il ritorno ad una condizione di equilibrio e in un 
secondo momento a quello di successo attraverso un passaggio graduale dalla rimozione delle cause 
della crisi fino al ri-orientamento strategico affiancato da un processo di ristrutturazione 
organizzativo per il ritorno alla condizione dello sviluppo6. Allora perché non considerare la crisi 
                                                          
4“Sia chiaro, peraltro, che, come cercheremo di evidenziare, la comunanza deve essere riferita soltanto ad alcuni 
fondamentali caratteri; mentre altri aspetti si differenziano anche in modo radicale e sono peculiari dell’una o 
dell’altra situazione aziendale”. Stefano Garzella, il sistema d’azienda e la valorizzazione delle “potenzialità 
inespresse”, pag.62.   
5 Da notare come nella definizione di successo il grado si sistematicità era rappresentato come uno dei principali 
fattori di successo e ora nel tratto opposto si pone come fattore importante della crisi nella sua più accezione 
negativa. 
6 Si precisa che il risanamento presuppone un’organizzazione che sia in grado di poter tornare quanto meno ad una 
condizione di equilibrio altrimenti si deve preferire o una soluzione giudiziale es: fallimento o una liquidazione diretta. 
come un’occasione di sviluppo? Qui si afferma quindi il concetto di ottica duale: risolvere i problemi 
impellenti ma nello stesso tempo gettare quelle che saranno le basi del successo di domani.7 
Tradizionalmente il “trattamento della crisi” divide le azioni a breve termine da quelle a lungo 
termine adesso –grazie al concetto dell’ottica duale-questa distinzione non esiste più, infatti, il 
nuovo paradigma strategico ci impone di bilanciare il breve termine con il medio e lungo termine.  
Tracciando un percorso evolutivo della crisi capiamo che dapprima essa è latente, successivamente 
affronta una fase di sviluppo per poi diventare acuta, possiamo affermare che le azioni più impellenti 
si presenteranno verso l’ultimo stadio evolutivo, quindi se il management o il soggetto economico 
sarà in grado di percepire anche quei minimi segnali premonitori della crisi intervenendo 
opportunatamente non dovrà gestire la fase acuta della crisi.8 
Dopo l’aver esaminato le differenza tra successo e crisi conviene soffermarsi anche su quelli che 
sono i caratteri di piena difformità tra di essi capendo che, ovviamente oltre ai diversi andamenti 
economici, finanziari e competitivi vi è una diversa reputazione e immagine all’occhio dei diversi 
stakeholder9. In una azienda ritenuta di successo i punti di debolezza che comunque possono essere 
presenti, si mascherano e sembrano essere influenti. In una situazione di crisi succede l’opposto, 
quindi in un risanamento al netto di quella che può essere la strategia utilizzata assume una forte 
importanza il recupero di tali valori nei confronti degli stakeholder.10Una volta chiarita l’importanza 
nel dedicare risorse di vario genere nel recupero dei valori immateriali dell’azienda completeremo 
l’analisi elencando le condizioni che permettono il recupero delle medesime presso gli stakeholder. 
                                                          
7 Il concetto dell’ottica duale è stato esaminato da diversi autori tra cui lo scritto di Abel – Strategia Duale- e anche da 
Hamel e Prahalad, conquista del futuro, op.cit., pag 123. 
8 Si sottolinea proprio il fatto che spesso la mancanza di managerialità porta a non distinguere e capire quelli che 
spesso sono piccoli segnali di una crisi ad un occhio poco attento che a differenza con un maggiore grado di 
managerialità sarebbero palesi e opportunamente trattati.   
9 Secondo Bertoli la fiducia degli stakeholder è un patrimonio preziosissimo che si accumula in anni e anni di storia 
aziendale… ma è patrimonio facilmente deperibile. G. Bertoli- crisi d’impresa e ristrutturazione, Milano, Egea, 2000. 
10 E’ forse possibile chiedere ulteriori finanziamenti se l’immagine della nostra azienda è percepita molto 
negativamente? La risposta pare ovvia e si continua a sottolineare l’importanza dei valori immateriali di un’azienda.  
Gli stakeholder e i relativi sottoinsiemi relazionali su cui l’azienda deve puntare per poter affrontare 
un risanamento sono: 11 
 Sul fronte competitivo: clienti, concorrenti e fornitori; 
 Sul fronte produttivo: i lavoratori; 
 Sul fronte finanziario: banche, altri finanziatori e proprietà di risparmio; 
 Sul fronte del governo: management e assetto di comando; 
 Sul fronte sociale: la comunità e gli latri interlocutori sociali; 
E’ sbagliato pensare a questo elenco di stakeholder come se fossero tra di loro variabili indipendenti, 
in quanto è possibile riavviare un circolo virtuoso nel quale risorse distintive12 e immagine 
dell’azienda si autoalimentano vicendevolmente. A supporto di questo si pensi a l’immagine 
acquisita dall’azienda sul fronte competitivo attraverso l’aumento delle vendite e del fatturato che, 
condiziona in positivo in primis l’atteggiamento dei nostri creditori in quanto viene migliorata la 
posizione finanziaria dell’azienda e in secondo luogo incrementa la possibilità da parte dell’azienda 
di acquisire risorse di rilievo nell’area del governo d’azienda, si pensi a manager di grande valore e 
carisma. Per essere maggiormente incisivo il piano non dovrebbe svilupparsi in modo sequenziale 
come un passaggio a staffetta ma bensì parallelo con un’armonica compatibilità e una sinergica 
combinazione dei vari interventi nei confronti dei diversi interlocutori aziendali, attivando di fatto il 
carattere progressivo del recupero della credibilità. In quest’ottica tutti gli strumenti utilizzati per il 
risanamento, le promesse fatte ai diversi interlocutori trovano fondamento e giustificazione il reali 
potenzialità che si riconducono direttamente al possesso da parte dell’azienda di risorse 
economicamente critiche e distintive dimostrabili con fatti oggettivamente riscontrabili altrimenti 
                                                          
11 Si precisa che le schematizzazioni in merito a questa nozione sono molto numerose, tra gli altri si vedano: L. Marchi-
A. Paolini- A. Quagli, strumenti di analisi gestionale, op. cit., pag. 246 e seg.; N. Angiola, L’avviamento negativo. ; R.E. 
Megginson, P. Monsley, P.H Pietiu jr. Problematiche economiche e contabili, Torino, Giappichelli, pag. 36 e segg., 
Management, op, cit., pag 131 e segg  
12 Ne parleremo approfonditamente nel secondo capitolo del suddetto lavoro. 
ogni possibilità di risanamento pare difficilmente raggiungibile. In questo contesto serve 
sottolineare il fatto che ora più che mai l’azienda deve aprirsi verso l’esterno, mostrandosi 
trasparente e leale in ogni suo aspetto. La tentazione di offrire ai stakeholder un’immagine diversa 
da quella che è realmente finirà per pregiudicare ancora di più le possibilità di recupero dell’azienda 
minandone addirittura la sopravvivenza.13 In condizione di crisi i diversi interlocutori aziendali 
temono per la sorte dei diritti che vantano sulla medesima ed proprio in considerazione di questo, 
al management è richiesto un ulteriore sforzo in termini di creatività, fantasia, coraggio e 
determinazione, molte volte superiore a quello generalmente richiesto in condizioni normali di 
gestione. Non basta recuperare di fatto l’immagine dell’azienda, per completare processo è 
necessario puntare anche sulle capacità di comunicare all’esterno tali potenzialità e, aggiungiamo, 
il fattore tempo gioca una variabile qualificante del sistema.14 Si sottolinea anche la difficoltà di tale 
processo in quanto l’azienda dovrà chiedere un ulteriore atto di fiducia a tutti quei stakeholder che 
precedentemente sono stati messi in condizione di dubitare dell’affidabilità e delle capacità 






                                                          
13 Si precisa inoltre che in un momento di crisi l’immagine dell’azienda è già compromessa quindi l’atteggiamento leale 
ed aperto pare essere l’unica soluzione realmente perseguibile.  
14 Con riferimento al ruolo e all’importanza della comunicazione aziendale Guatri scrive:” le condizioni ideali per 
realizzare un piano di risanamento possono essere identificate come segue: l’azienda deve essere recuperabile, i costi 
e i benefici devo essere allineati tra di loro. Quanto riguarda la possibilità di recupero dell’azienda pare essere 
essenziale una diagnosi iniziale. 
1.2 Introduzione al concetto di strategia e ai procedimenti di risanamento o turnaround  
 
Che alla base dell’operazione che ci permetterà di tornare, in un primo momento ad una situazione 
di equilibrio e di successo dopo, ci sia un risanamento o un turnaround15, pare essere essenziale 
chiarire il concetto di strategia e chi di fatto ne esercita tale potere. L’azienda nello svolgere la sua 
attività si troverà necessariamente ad avere un continuo rapporto di scambio reciproco tra essa e 
l’ambiente, ed è proprio dall’ambiente che è possibile cogliere un tratto evolutivo: si è passato da 
un ambiente relativamente stabile ad uno caratterizzato da un elevato grado di complessità e di 
imprevedibilità sia che esso dipendi dai nostri competitors o da cambiamenti del contesto 
macroecomico o da qualsiasi altro fattore presente nell’ambiente. Di fronte a questa realtà, 
l’azienda può adottare un atteggiamento passivo o reattivo, dove nel secondo caso cerca di 
coglierne i cambiamenti adattando la propria organizzazione al mutamento o potrebbe avere un 
atteggiamento anticipativo nei confronti del cambiamento, ponendosi in questo caso come fattore 
primo del cambiamento.  A fronte dei cambiamenti nell’ambiente di cui sopra parlavamo sembra 
più che evidente che nei loro confronti l’azienda debba sviluppare un atteggiamento strategico16. 
Capendo ora che il legame tra strategia e cambiamento è indissolubile potremmo definire strategia 
un’azione di governo che comporta cambiamenti rilevanti. Ma quando un cambiamento diventa 
rilevante? Ci sembra che i cambiamenti aziendali possano essere definiti rilevanti e lascino 
prefigurare un atteggiamento strategico quando modificano in modo radicale la struttura aziendale, 
cioè quando cambiamo radicalmente il sistema delle relazioni che tra di loro hanno una relazione 
tendenzialmente stabile di natura sia interna che esterna.17 
                                                          
15 La letteratura in materia alcune volte tende a dividere i due concetti che verranno chiariti successivamente. 
16 H.Itami, Le risorse invisibili, Torino, Isedi, 1998, pag. 23. 
17 U. Bertini, Scritti, op. cit., pag. 86. G. Eminente, Pianificazione e gestione strategica delle imprese, R. Normann, Le 
condizioni di sviluppo, op. cit., pag. 27 e segg.  
Questi cambiamenti pare agiscono attraverso il vettore della creatività che in un primo momento si 
presenta come irrazionale ma successivamente solo razionalizzandola la si può tradurre in schemi 
operativi 18che una volta trasformate la idee vincenti in decisioni ed operazioni ci permetterà di 
raggiungere risultati superiori rispetto i nostri competitors vincendo di fatto quella che è la sfida del 
cambiamento. Quando parliamo di strategia non dobbiamo pensare che essa sia un momento 
isolato della vita aziendale, anzi, tutt’altro.  
Si chiarisce che non basta il cambiamento a definire un comportamento strategico o meno, 
riflettendo potremmo a titolo esemplificativo ed estremizzato cedere il nostro core business 
caratterizzato da sempre da rendimenti positivi per investe in un prodotto in fase di declino, di fatto 
aver attuato un cambiamento radicale, a fronte di questa riflessione è doveroso aggiungere che un 
comportamento sarà strategico se oltre presentare il cambiamento di cui ampliamente parlato 
sopra ci porterà un miglioramento delle nostre performance economiche-finanziarie derivate a loro 
volta dalla conquista di un vantaggio competitivo che chiaramente dovrà essere rapportato alle altre 
aziende presenti nel mercato19.  Se il nostro vantaggio competitivo deriva dal nostro portafoglio di 
competenze distintive, la capacità di difendere e rinnovare le situazioni dipenderà da:  
 con riferimento alla “strategia dell’oggi”, dalla difendibilità delle competenze distintive, ossia 
dal loro grado di durevolezza e riproducibilità, 
 con riferimento alla “strategia del domani”, dalla capacità di reinventare e catene del valore 
o le loro interrelazioni rinnovando le risorse necessarie per competere.2021 
                                                          
18 U.Bertini, scritti, op.cit., pag 90.  
19 A tale proposito Porter che si è sempre distinto per i suoi studi sul vantaggio competitivo afferma che: alla base del 
concetto di strategia di base vi è l’idea che il vantaggio competitivo è al centro di ogni strategia, e ottenere questo 
vantaggio richiede una scelta da parte dell’impresa: se un’azienda vuole ottenere un vantaggio competitivo deve 
scegliere quale tipo di vantaggio perseguire e in quale ambito lo vuole raggiungere. M.E Porter, il vantaggio 
competitivo, Milano, Edizioni Comunità, 1993. 
20 Stefano Garzella, il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, pag 55 
21 Sulle caratteristiche delle competenze torneremo a parlarne in modo approfondito nel secondo capitolo della tesi, 
approfondendone le caratteristiche.  
Nello studio della strategia è importante sapere chi è soggetto che all’interno dell’organizzazione 
con i suoi comportamenti e le sue decisioni ne definisce il percorso e su cui poggia il successo o 
l’insuccesso della stessa. Potremmo identificarlo in prima battuta nella figura della proprietà come 
soggetto economico, ma la complessità dell’ambiente in continuo aumento di cui ne parlavamo ad 
inizio paragrafo ha fatto sì che essa non era più in grado di svolgere tale funzione.22Ad oggi tale 
figura appare essere in modo diretto quella degli amministratori che di fatto si sposa appieno con 
le varie definizioni di soggetto economico. All’identificazione in modo diretto se ne possono 
aggiungere anche altre che indirettamente influiscono sulla gestione dell’azienda e sono:  
 La proprietà in quanto nomina gli amministratori che gestiranno l’organizzazione e approva 
il bilancio, essi hanno inoltre la capacità di revocare l’incarico agli amministratori nominando 
altri di proprio gradimento. E’ innegabile, quindi, l’influenza che possono esercitare sulla 
strategia che adopererà l’organizzazione. 
 L’organo di controllo in quanto ove previsto per legge presiederà gli organi sia amministrativi 
che esecutivi dove si stabilisce la strategia. 
 Il management che mette in “opera “quanto stabilito dal vertice. 
 I soggetti esterni come per esempio manager, che nel nostro tema hanno un’importanza 
notevole, e quando presenti personificano a pieno la figura di soggetto economico.  
La dottrina in fatto di risanamento alcune volte separa quello che è il concetto di turnaround con 
quello che è il concetto di risanamento.  Si definisce turnaround se c’è presenza di due elementi 
distintivi: una forte cesura con il passato che potremmo definire cambiamento e un ampio 
                                                          
 
22 Per quanto riguarda la definizione di soggetto economico ne esistono di diverse, ne cito qualcuna: Zappa: il soggetto 
che esercita il controllo sull’azienda è la persona o il gruppo di persone nel cui prevalente interesse l’azienda è di fatto 
amministrata; Giannessi: il soggetto economico è la figura per conto della quale l’attività d’azienda si svolge, su di esso 
grava la responsabilità del successo o dell’insuccesso dell’azienda, ed a esso corrisponde un compenso proporzionato 
ai risultati raggiunti o il sostenimento di una determinata perdita;   
coinvolgimento di tutti gli stakeholder23.Un risanamento invece è meno legato al concetto di ampio 
cambiamento.  I turnaround spesso si caratterizzano per la loro urgenza, rapidità e alcune volte 
hanno risvolti traumatici che investono diversi aspetti come strategia, visione, missione, cultura e 
assetti proprietari necessari per il ritorno alla creazione del valore.24Di fatto la definizione di 















                                                          
23 A. Danovi e A. Quagli, crisi aziendali e processi di risanamento, pag 35. 
24 T. Pencarli, diagnosi, previsione e procedure di risanamento  
1.3 I segnali della crisi: metodi quantitativi e qualitativi  
 
E’ innegabile la considerazione per il quale, saper captare i segnali della crisi per tempo o 
preferibilmente prima di un loro aggravarsi possa aumentare le possibilità di un risanamento 
effettuato con successo da parte del soggetto economico, questa considerazione non sfugge ad 
eccezioni, in quanto alle volte la crisi è silente e comunque, anche se venga captata per tempo non 
è detto che porti ad un tornaround di successo in quanto i costi per risanarla potrebbero comunque 
essere superiori ai benefici ottenibili, e in questo caso le uniche due soluzioni rinvenibili sarebbero 
quella giudiziale 25o quella della liquidazione diretta da parte dell’imprenditore. Si noti come alle 
volte il management nonostante siano emersi i segnali di una crisi tende a negare il problema, capire 
la ragione di questo comportamento è semplice, i dirigenti hanno investito tempo ed energie nella 
scelta della strategia aziendale e cambiare significherebbe ammettere di aver commesso errori, 
esporsi al giudizio degli azionisti, dei colleghi e dell’opinione pubblica. Terminata questa doverosa 
premessa passiamo ora ad analizzare quelli che sono i segnali della crisi aggiungendo che essi non 
costituiscono sistemi infallibili, tutt’altro. La letteratura scientifica in materia è vasta ma spesso 





                                                          
25 Riferimento alle procedure concorsuali trattate nel diritto fallimentare. 
26 Per esempio Bibeault li raggruppa in tre classi principali: 1) metodo quantitativo; 2) trend negativi; 3) 
comportamenti sbagliati. 
  






I metodi quantitativi: 
 La shareholder value27 è un modello su base quantitativa che si pone il problema di stabile 
se l’azienda possa tornare ad essere competitiva partendo dall’analisi degli obiettivi stabiliti 
in una strategia precedente e chiedendosi in che misura essi siano stati raggiunti 
dall’organizzazione. Il modello parte dall’assunto che l’obiettivo primario è quello di creare 
valore per gli stakeholder, che sono in via principale: azionisti, creditori, dipendenti, fornitori, 
management e clienti. Gli autori precisano che la percezione del valore che essi hanno 
dall’azienda è direttamente proporzionata agli interessi che gli stessi versano 
nell’organizzazione e quindi diversi per ogni categoria di stakeholder.   
Analiticamente la formula sarà:  
Shareholder value= valore dell’impresa – debiti 
Valore dell’impresa= futuro cash flow\ costo medio ponderato del capitale28                                                
                                                          
27 Di Napoli e Fuhr, trouble spotting: Assessing the likelihood of a turnaround, in Di Napoli: workouts e tournarounds 
II. 
28 Comunemente WACC 
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- comportamenti organizzativi 
La grandezza del futuro cash flow dipenderà a sua volta dalle scelte strategiche che 
porteranno ad esempio, a variazioni dei volumi di vendita o utili sul lato dei cash in o ad 
maggiori\minori imposte sul lato dei cash out. La strategia influenzerà il costo medio 
ponderato del capitale, basti pensare ad un aumento del costo del debito. Seguendo il 
ragionamento i vari stakeholder capiranno se il valore dell’impresa e con esso le aspettative 
che versano dal loro apporto sia esso in denaro come i creditori o di qualsiasi altro tipo sia 
coerente con quelle che sono le loro aspettative.  
 Il modello Z-score29permette di stimare il rischio di insolvenza da parte dell’impresa. 
Attraverso uno studio condotto su 33 imprese americane in stato di insolvenza con attività 
in bilancio medie di 6.4 milioni di dollari e su altre 34 imprese con attività comprese tra 1 e 
25 milioni di dollari, combinando varie misure di redditività e di rischio l’autore del modello 
dimostrò la capacità di prevedere la crisi 1 anno prima che l’impresa si dichiari insolvente.  
La formula del modello è:        Z= 1.2x1 + 1.4x2 + 3.3x3 + 0.6x4 + 1.0x5 
X1 corrispondente al rapporta tra capitale circolante (attivo corrente – passivo corrente) e il 
totale delle attività.30 
X2 corrispondente al rapporto tra utili non distribuiti e il totale delle attività. L’autore precisa 
che questo indice esprime la politica di distribuzione dei dividendi. A parità di altre 
condizioni, tanto è più breve la vita dell’impresa tanto minore dovrebbe essere 
l’accumulazione di utili non distribuiti. All’obiezione che un’impresa nata da poco ha più 
probabilità di avere un indice basso, Altman risponde osservando che tra le imprese fallite 
molte sono quelle nate da poco. 
X3 corrisponde al rapporto tra EBIT e il totale delle attività.31 
                                                          
29 Modello elaborato da Altman, corporate bankruptcy in america, Lexington, 1971, pg.73, citato in Bibeault pag 366 
30 L’autore provò anche con altri indici come il “current” ratio ma senza ottenere risultati migliori rispetto a quello 
sopra elencato.  
31 EBIT corrisponde agli utili prima degli oneri finanziari e delle imposte. 
X4 corrisponde alla capitalizzazione dell’azienda. E’ presente solo il numeratore ed è l’unico 
dato dell’equazione che non trova riferimento nello stato patrimoniale. Esprime la 
valutazione che il mercato azionario da all’impresa e quindi porta con se alcuni difetti 
rinvenibili al fatto che fattori macroeconomici influenzano tale indice indipendentemente 
dalla perfomance aziendale 
X5 corrisponde al rapporto tra il totale delle vendite e attività totalii.32 
Se il punteggio è superiore a 2.99 l’impresa è sana. Se invece il punteggio è sotto 1.81 è a 
rischio insolvenza e la probabilità di fallimento è alta. Tra valori compresi occorre un’analisi 
più approfondita per capire se l’azienda è semplicemente in declino o se si stia configurando 
uno stato di crisi. Con una precisione del 95% la crisi è predetta ad 1 anno dall’insolvenza, 
con 2 anni di anticipo al 72% di probabilità. Oggi per via dell’innovazione nei principi contabili 
(il modello risale al 1960) il modello è superato in quanto perde la sua capacità predittiva, 
anche se Altman e diversi autori l’hanno modificato rendendolo compatibile. Le principali 
differenze sono: 
1. Considera un campione di imprese sane e uno di imprese fallite 
2. Oltre alla classica analisi di bilancio usa anche quella discriminante 
 Il metodo Gambler’s run33permette di prevenire la crisi con un anticipo di 5 anni. Il modello 
in analisi si fonda sull’analisi di bilancio, quindi è attendibile se e solo se i dati dello stesso 
sono attendibili.34Il metodo consiste nel calcolare periodicamente il valore dell’azienda 
nell’ipotesi di una completa liquidazione della stessa.  
L’autore sottrae alle attività di bilancio i debiti correnti e, i debiti a medio e lungo termine. 
Valuta la cassa e i titoli quotati al fair-value, valuta le scorte, i crediti e i rateai al 70% del 
                                                          
32 Le vendite corrispondono al livello di fatturato. 
33 Il modello è stato elaborato da Wilcox, Review of corporate Bankruptcy in America.  
34 Non sono nuovi i casi di imprese che in prossimità della crisi falsificano alcune poste di bilancio. 
valore risultante dal bilancio d’esercizio e valuta le attività rimanenti al 50%. 
Successivamente si confronta il dato trovato con quello dell’anno precedente, sottraendo le 
componenti straordinarie, sottraendo dagli utili i dividendi pagati e sottraendo ancora il 50% 
degli investimenti di capitale e gli ammortamenti. Infine si sottrae il 30% dell’aumento 
rispetto all’anno precedente delle scorte e dei crediti commerciali. Il risultato che otterremo 
sarà la probabilità che l’impresa ha di rimanere in condizioni di equilibrio, nel presupposto 
che il soggetto economico non cambi la strategia e il business in cui opera. 
 Il modello a-scores35analizza la situazione dell’azienda suddividendola in 3 parti e, a detta 
dell’autore può predire la crisi in 9 casi su 10. La prima parte effettua l’analisi sulle eventuali 
presenze di punti di debolezza nella corporate governance dell’organizzazione e nel 
management, soffermandosi in particolare sul sistema di monitoraggio interno ed esterno. 
La seconda parte si concentra sull’eventuale presenza di errori commessi dal soggetto 
economico. La terza parte, infine, individua eventuali sintomi della crisi. Nello schema 
riportato sotto, ad ogni elemento viene associato un peso definito dall’autore del modello. 
Da notare come Argenti riconosca un manager “autocratico” come fattore negativo perché 
maggiore è la possibilità che commetta errori. Ciò non perché i manager in possesso di forte 
personalità non possano ottenere il successo, ma perché nel svolgere il loro compito di 






                                                          
35 Metodo elaborato da Argenti, Corporate Collapse: the causes and symptoms, New York, 1976. 
Il modello A-scores 
 
 
Quando il punteggio totale ottenuto supera il valore di 25 l’azienda è potenzialmente36in 
crisi. Se il valore è invece compreso tra 35 e 70 il rischio è molto alto. Esaminando i valori 
parziali affermiamo che se l’impresa nell’analisi dei “defect” supererà il valore 10 vuol dire 
che probabilmente il management commetterà errori.  
 La logit analysis37permette di predire un fallimento in un processo articolato per 4 fasi. La 
prima fase consiste nel calcolare 7 indici finanziari riportati nella figura sotto. La seconda 
                                                          
36 Potenzialmente perché tutti i modelli di previsione delle crisi non vanno considerati oggettivamente, ogni caso va 
esaminato a se, ma comunque, ogni somma di valore superiore ad un determinato range merita un approfondimento 
da parte del management sullo stato di salute della dell’organizzazione.  
37 Modello elaborato da Zavgren, Assessing the vulnerability to failure of american industrial.  
fase consiste nel moltiplicare questi indici per un coefficiente stabilito che può assumere 
valori sia negativi che positivi. La terza fase consiste nel sommare i valori ottenuti dal 
precedente calcolo. Nella quarta fase viene calcolata la probabilità di fallimento come 
l’inverso di 1+eY.  
INDICE FINANZIARIO COEFFICIENTE 
Costante +0.23883 
Scorte medie\Vendite -0.108 
Crediti commerciali medi\Scorte medie -1.583 
(Cassa+titoli al portatore)\Attività totali -10.78 
(Cassa+Scorte)\Debiti correnti +3.0074 
Utili operativi\(attività totali-debiti correnti) +0.486 
Debiti a lungo termine\(attività totali-debiti 
correnti) 
-4.35 
Vendite\(Capitale circolante netto+Attività 
fisse) 
+0.11 
Y Somma dei prodotti ottenuti 
Probabilità di fallimento 1\(1+eY) 
 
I metodi qualitativi: 
 Un’analisi qualitativa di primo livello ci porterà ad esaminare l’analisi delle tendenze. 
Quest’analisi ci permetterà di analizzare gli indici della gestione operativa, che segnalano la 
presenza di tendenze negative all’interno dell’organizzazione. Questi indici se presi 
singolarmente possono, in verità, non dirci molto ma se considerati nel loro insieme sono 
sicuramente utili al soggetto economico per il riconoscimento di uno stato di crisi.  L’indice 
più importante è sicuramente costituito dal margine in calo38, le principali cause sono 
annoverate dal fatto che l’impresa sta rispondendo a una politica di prezzi predatori da parte 
dei competitors o da un aumento dei costi che non riesce a trasferire sul prezzo. Affinché 
l’analisi di questa tendenza dia risultati migliori, occorre sottoporla ad ogni prodotto che 
l’impresa produce, in questo senso diviene quindi necessario che l’azienda sviluppi un 
sistema di contabilità interna39diverso per ovvie ragioni da quella generale.  
Un’altra tendenza meritevole di approfondimento è quella riguardante le quote di mercato 
in calo, l’analista dovrà prima accettarsi che la quota in calo ricopre un arco temporale tale 
da giustificare un pericolo, convenzionalmente un trend significativo è di circa 12/24 mesi; 
un secondo step potrebbe essere quello di ragionare in ottiche di cause, capendo se il calo 
deriva da dinamiche indipendenti dall’impresa come ad esempio, l’entrata di un nuovo 
competitor. Una situazione molto grave può ricondursi al fatto che la marca ha perso 
attrattività nei confronti del cliente finale. Ancora una volta come nella tendenza 
precedentemente analizzata è sicuramente utile dividere le informazioni per singolo 
prodotto, segmento di mercato e area geografica. Un’altra tendenza particolarmente 
significativa è rappresentata dal rapito aumento dei debiti, la situazione diverrà 
particolarmente grave quando l’indebitamento raggiunge livelli che non possono essere più 
superati. Da tenere ben presente è anche la tendenza riguardate la liquidità bassa e in alcuni 
casi inesistente o anche un aumento delle scorte. Per quanto riguarda la cannibalizzazione 
dei prodotti esistenti da parte di quelli nuovi, deriva molto probabilmente da una inefficacie 
strategia di segmentazione e di posizionamento. Ciò non solo nei confronti della 
concorrenza, ma addirittura nei confronti dei nostri stessi prodotti. Tali effetti spesso 
capitano quando i responsabili di prodotto lavorano separatamente e sono in forte 
                                                          
38 Per margine si intende la parte che residua dal ricavo una volta sottrattagli i costi.  
39 Comunemente detta anche contabilità industriale o analitica. 
competizione tra di loro. Un’altra tendenza da tenere in considerazione riguarda un aumento 
del costo del lavoro, che può dipendere da cause non imputabili all’azienda o direttamente 
imputabili ad essa come un aumento del livello di professionalità richiesto dal mercato. Di 
notevole rilevanza è la diminuzione del valore dell’impresa40, questo indicatore è 
significativo in quanto tiene conto congiuntamente dei flussi e dei rischi ad esso connessi; 
poiché guarda al futuro, nella stima dei flussi e dei rischi; poiché supera le tradizionali 
limitazioni dei dati contabili. L’analisi delle attese non finisce con gli elementi qui analizzati, 
ne esistono molti altri e di vario tipo.41  
 Un’analisi di secondo livello verterà sull’analisi dei comportamenti organizzativi.42 
Quest’ultima analisi parte dalla considerazione che dall’osservazione di alcuni 
comportamenti specifici rinvenibili nel sistema organizzativo sia possibile cogliere quelli che 
sono i segnali della crisi. In primis analizzeremo il turnover dei dirigenti molto elevato, che 
se molto elevato dipenderà, piuttosto che dalle ambizioni dei manager da uno stato di non 
gestibilità dell’azienda stessa, che appunto indica una crisi in corso. I manager avvertendo la 
non governabilità dell’organizzazione preferiranno investire il loro tempo in un altro 
complesso economico. Un Secondo comportamento organizzativo sintomo di una crisi è la 
scarsa comunicazione dei dipendenti su tutti i livelli. La buona comunicazione non è 
semplicemente qualcosa che accade, ma è una precisa responsabilità del management. 
Questo valore è difficilmente misurabile, può, piuttosto essere percepito dalle persone 
coinvolte e in particolare nelle imprese di piccole dimensioni. La stessa considerazione non 
vale per le imprese di grande dimensione, dove è più difficile nascondere una crisi tacendo 
le informazioni ed evitando così che il comportamento dei dipendenti cambi, fino al 
                                                          
40 Guatri. L. op.cit, 1995,pp, 76-80 
41 Per approfondimenti vedere: Elena Candelo, Strategie di turnaround, pag. 90 e segg.   
42 Bilbeault, op. cit 1982. Goldston M. op.cit 1992 
momento in cui la crisi si fa insostenibile. Un terzo comportamento organizzativo meritevole 
di attenzione è il morale basso dei dipendenti, il suo livello varia dalla mole quantitativa di 
informazioni che i dipendenti hanno sullo stato di crisi dell’impresa. Maggiori saranno le 
informazioni e più basso sarà il morale. Si osserva che nelle piccole organizzazioni le 
informazioni circolano più velocemente e, quindi, si nota un effetto moltiplicativo 
sull’aspetto del morale rispetto alle aziende di grande dimensione. Un quarto 
comportamento organizzativo che preclude una crisi è il basso spirito di iniziativa. Questo 
aspetto è conseguenza dei punti precedentemente trattati. Le vendite scendono, i manager 
migliori hanno ormai abbandonato, il morale è basso. In questa situazione lo spirito di 
iniziativa non può che approssimarsi allo zero. Un quinto aspetto da analizzare è costituito 
da quei problemi che riguardano il processo produttivo. L’aumento di questo aspetto 
caratterizzato da prodotti difettosi, allungamento temporale di un singolo processo di 
lavorazione porta ad un aumento di quelli che sono i costi dell’area produttiva. Il soggetto 
economico in questo caso ha il dovere di ricercare il problema e di eliminarlo, anche perché 
queste inefficienze hanno il potere di trasferirsi direttamente al cliente come ad esempio 
ritardi sulle consegne o prodotti difettosi.  Una sesta dimensioni d’analisi può essere 
incentrata nei ritardi sulle consegne. Le cause possono essere diverse come ad esempio una 
mancanza di coordinamento tra la produzione e la gestione degli approvvigionamenti o da 
collaboratori poco attenti e professionali. Tutto questo ha un’unica conseguenza: 
l’insoddisfazione del cliente, che porterà a un suo dirottamento verso un nostro competitor. 
L’ultima analisi riguarda il peggioramento della qualità dell’output. In uno stato di crisi il 
management destina le risorse, piuttosto che su interventi di miglioramento e 
ammodernamento degli impianti produttivi ad altre funzioni aziendali, spesso riconducibili 
alla sfera finanziaria, portando ad un peggioramento della qualità del prodotto che porterà 


















1.4 Le cause della crisi 
 
La dottrina in materia di crisi sembra essere orientata sotto due profili per quanto concerne le cause 
della crisi. Il primo profilo, che dispone di una vastissima gamma di pubblicazioni è orientato sulle 
cause della crisi, nella loro vastissima composizione e varia classificazione. Un secondo profilo, 
invece, sembra non volersi concentrare in modo ostentato su quelle che sono le cause della crisi, 
pur non sostenendo che la loro comprensione non sia importante ma, sembra essere maggiormente 
orientato alla ripresa di quel circolo virtuoso che aveva portato in passato l’organizzazione in una 
condizione di successo. Nel seguente lavoro cercherò di esporre ambe due i profili, cercando di 












1.4.1 Profilo orientato allo studio delle cause della crisi 
 
Il primo profilo, come detto nell’introduzione sopra, considera fondamentale lo studio approfondito 
di quelle che sono le cause della crisi per poter rilanciare l’organizzazione e la letteratura in materia 
è amplissima. E’ mio parere che non esista un’unica onnicomprensiva classificazione delle cause 
delle crisi, piuttosto andranno cercate laddove si collocano le fonti del vantaggio competitivo. Guatri 
attribuisce la crisi a motivi soggettivi-comportamentisti, quindi attribuibile al fattore umano e 
spesso rappresentato da cattiva gestione, a errori manageriali dovuti a inadeguatezza ed 
incompetenza sotto il profilo direzionale. Secondo altri autori che si contrappongono al pensiero di 
Guatri, riconoscono le cause della crisi in alcune condizioni di oggettività che rendono esposta al 
rischio, si pensi al calo della domanda o ad un aumento del costo delle materie prime. La crisi viene 
a configurarsi come somma di risultati sfavorevoli, dovuti all’incapacità del soggetto economico di 
saperli controllare quando possibile.43Sovente in letteratura le cause della crisi vengono classificate 
come esterne all’impresa o interne all’impresa, quindi nel primo caso si viene a considerare 
l’impresa come parte di un contesto (ambiente esterno) nel quale agiscono forze che sfuggono al 
controllo del management. Esempi di queste forze sono: le norme politiche normative, le 
deregulation messe in atto negli anni ’90, le privatizzazioni, la globalizzazione, il ciclo economico e 
le innovazioni tecnologiche.44Tra le cause interne all’azienda notiamo che spesso dipendono 
dall’operato del management45 come ad esempio: l’inerzia nell’adagiarsi su successi passati, una 
visione limitata, fretta nel prendere le decisioni, non ammettere gli errori, l’eccessivo esporre 
l’azienda al debito e soprattutto mancanza di competenze.  
                                                          
43 Tesi supportata anche da Coda, che sostiene che né la variabile manageriale né quella ambientale da sole possono 
portare ad uno stato di crisi. Dello stesso pensiero è Sciarelli (1995). 
44 E. Candelo, le strategie di turnaround. Di classificazioni delle cause esterne c’è ne sono diverse, né ho elencato le 
principali cercando comunque di inquadrare l’argomento.  
45 Spesso definito bad management.  
1.4.2 Profilo non orientato alle cause della crisi 
 
Il secondo profilo pone minore importanza a quelle che sono le cause della crisi, piuttosto cerca di 
capire come l’organizzazione può in un’ottica strategica46grazie allo studio delle risorse tornare al 
successo raggiunto nel passato. Con questo non vogliamo dire che conoscere le cause della crisi non 
sia importante, quantomeno per diminuire le probabilità di commettere gli stessi errori in 
futuro.47Affrontare una crisi con questo approccio sposta la domanda “perché siamo in crisi oggi?” 
alla domanda “come potremo avere successo domani?”. Molti autori spiegano questo profilo 
attraverso la metafora dell’automobile: l’azienda può essere rappresentata da un’automobile che 
ha girato per molto tempo con il freno a mano attivo, e che per via di questo ha molti componenti 
da sostituire (motore, frizione, freni, ecc.), in questa ottica conviene togliere il freno a mano e 
riparare tutti i componenti rotti o pensare ad un’automobile nuova? Ci pare più sensata la seconda 
ipotesi. Come a me trasmessomi dal Prof. Garzella, ripropongo una citazione di Peter Drucker che si 
sposa appieno con questo pensiero: “l’ultimo dei peccati mortali è correre dietro ai problemi e 
trascurare le opportunità”48. Personalmente ritengo questo secondo profilo più idoneo nel 
concepire e trattare il fenomeno della crisi d’impresa, e aggiungo una citazione di Albert Einstein: 
“follia è fare sempre la stessa cosa aspettandosi risulta diversi”, questa citazione pone 
l’atteggiamento sul cambiamento, che costituisce la base della strategia e del ritorno al successo. 
 
 
                                                          
46 La strategia è largamente trattata nel secondo paragrafo, specialmente nel suo legame con il cambiamento. 
47 S. Garzella, il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, pag61. 
48 Drucker, il grande cambiamento, op. cit, pag 69. 
Capitolo II: risorse e sinergie 
 
1.1 Risorse aziendali 
 
Nel precedente capitolo ho trattato il fenomeno della crisi d’impresa, ora sembra doveroso 
soffermarci sui possibili rimedi, e le risorse aziendali opportunamente valorizzate ne costituiscono 
sicuramente un possibile modo. E’ possibile affermare che le condizioni di vantaggio competitivo, 
da dove deriva la capacità dell’impresa di creare valore derivino dalle risorse in suo possesso e dalle 
modalità in cui esse vengono combinate49, a seguito di questa considerazione è indispensabile 
accertare che nella combinazione produttiva siano in qualche modo presenti risorse potenzialmente 
capaci di generare valore, ma attualmente non messe in condizione di esprimere a pieno le loro 
potenzialità50. Tra i fattori che hanno inibito alle risorse presenti nel portafoglio aziendale di 
esprimere il loro reale valore troviamo: la carenza di imprenditorialità e managerialità, la carenza di 
mezzi finanziari e fattori di natura esogena e congiunturale. Se assumiamo che il concetto di 
imprenditorialità si fonda sulla capacità dell’azienda di proiettarsi nel futuro e, invece il concetto di 
managerialità pone maggiore enfasi sulle capacità tecniche organizzative in grado di garantire la 
consonanza tra la combinazione produttiva e le intuizioni imprenditoriali, capiamo che una loro 
carenza può facilmente portare l’azienda a non sfruttare adeguatamente il valore delle risorse.  
L’analisi delle risorse in possesso dell’azienda rischia di diventare troppo dispersiva se non vengono 
stabilite le ragioni che ci spingono a ritenere importante una risorsa rispetto un’altra, e quindi 
definirla distintiva.  
                                                          
49 Sull’analisi delle risorse c’è un enorme filoni di studi che attinge alla “resorce based”. 
50 Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle “potenzialità inespresse” 
 Le caratteristiche di una risorsa che ci spingono a ritenerla distintiva sono51:  
1) Il valore per il mercato 
2) Il grado di unicità 
3) La durevolezza 
4) L’estensibilità  
Per analizzare il valore di mercato di una risorsa dobbiamo il valore che essa stessa genera al cliente, 
tanto più è percepita come vitale e maggiore sarà il suo valore per il mercato. Il grado di unicità di 
una risorsa dipende dalla sua disponibilità presso altri competitors, Buttignon52a sostegno di questa 
tesi, sostiene che qualora tutte le risorse fossero agevolmente acquisibili dall’impresa attraverso 
transizioni di mercato, le differenze nei profili di efficienza e di unicità delle combinazioni medesime 
potrebbero essere facilmente riequilibrati, con il solo limite delle disponibilità di mezzi finanziari atti 
ad ottenere le risorse medesime. Anche il vincolo finanziario però, in assenza di un mercato dei 
capitali efficiente sarebbe superabile. Pare comunque corretto sottolineare che se anche una risorsa 
non sia relativamente unica non vuol dire che essa non è importante per l’azienda e per la sua 
sopravvivenza, ma semplicemente non può costituire la base del vantaggio comparativo nei 
confronti di altre aziende. Per quanto concerne la durevolezza può essere analizzata in base a due 
aspetti, il primo fa riferimento al periodo di tempo nel quale fornisce un contributo alla creazione 
del valore per i clienti, e un secondo che si riferisce al periodo di tempo per il quale l’azienda potrà 
                                                          
51 Altri autori come Barney ci suggeriscono diversi benchmark per testare la criticità di una risorsa. Oltre quelli citati 
nel paragrafo abbiamo:  
 La scarsità intesa come disponibilità e accessibilità alla risorsa 
 La valenza concorrenziale 
 L’affinità strutturale e la coerenza funzionale, dove si guarda al contributo della risorsa di generare valore in 
relazione alla struttura aziendale 
 
52 F.Buttignon, processi, risorse, competenze e produzione economica d’impresa. 
beneficiare della risorsa prima che essa venga replicata dai concorrenti, a titolo esemplificativo si 
pensi ad un brevetto in scadenza o ad un’innovazione tecnica rilevante ma facilmente replicabile 
dai competitors. Spesso il concetto di durevolezza è legato a quello di separabilità. E’ separabile se 
la risorsa una volta inserita in un’altra organizzazione non perde il suo valore, così diviene 
fondamentale per l’organizzazione non perdere queste risorse dotate di questa caratteristica, ad 
esempio si pensi ad un tecnico in possesso di determinate conoscenze, se esso venisse assunto da 
un’altra organizzazione trasferirebbe tutto il suo valore senza perderlo, causando un danno per 
l’azienda di provenienza. In questo senso l’organizzazione deve saper gestire al meglio la relazione 
con queste risorse. 53 L’estensibilità, si esprime nella capacità della risorsa di incorporare e liberare 
opzioni reali in grado di consentire lo sviluppo in altri settori.54Anche in questo caso l’attenzione del 
soggetto economico al carattere dell’estendibilità deve essere idonea, infatti come sostiene G. 
Donna55 occorre considerare che le risorse e le strategie non generano “solo ritorni diretti, ma altresì 
opportunità future… capaci a loro volta di generare ritorni”. Nel lavoro in questione abbiamo 
trattato le risorse distintive negli aspetti positivi, e cioè quelli che ci spingono al successo l’impresa, 
ma la suddetta analisi non sarebbe completa se non analizzassimo anche gli aspetti negativi 
derivanti dalle risorse distintive. In alcune organizzazioni si è notato come le risorse distintive che ci 
hanno portato alle condizioni di successo finiscono per divenire nel tempo la principale causa di 
insuccesso, tramutando di fatto le stesse in rigidities56, in quanto diventano un fattore di rigidità. 
Considerando tutto quello di cui sopra appreso, ci è facile capire che per affrontare un risanamento 
è più che necessario conoscere le risorse a disposizione dell’azienda, non cadendo nella tentazione 
di soffermarci ad un livello generico e poco approfondito, non basta riconoscere come risorsa 
                                                          
53 G.Saloner - A.Shepard - J.Podonly, Strategie d’impresa, pag. 57. 
54 S. Garzella, il sistema d’azienda e la valorizzazione delle “potenzialità inespresse”, pag 93 
55 G. Donna, la valutazione economica delle strategie d’impresa. Pag. 258 
56 L.D. Barton, core capabilities and core rigidities: a paradox in managing new product development, in “strategic 
management journal”, vol.13, 1992.  
distintiva la “buona capacità di marketing” ma occorre fare un’analisi meno generica che permetta 
di risalire a tutte le variabili del marketing, pur consapevoli che il successo può derivare non da una 
















                                                          
57 S. Garzella, il sistema d’azienda e la valorizzazione delle “potenzialità inespresse”, pag 95. 
2.2 Le potenzialità sinergiche 
 
Nel precedente paragrafo nella definizione del carattere dell’estendibilità di una risorsa ho 
richiamato la nozione di opzione reale, come la capacità di una risorsa di generare in futuro nuove 
opportunità di sviluppo, questo concetto non sembra essere molto distante da quello di sinergia 
temporale, definita appunto come la possibilità che si creino interrelazioni positive tra eventi, 
oggetti e situazioni attuali con altri futuri. L’ambiente in cui l’azienda si trova a competere è 
diventato altamente complesso e risulta molto difficile che un’azienda riesca ad operare in esso 
cercando solamente di difendere la sua attuale posizione di vantaggio, ma sembra essere più 
convincente il sentiero che porta alla creazioni di nuovi percorsi di successo, per questo motivo il 
soggetto economico deve porre estrema attenzione alle possibili sinergie e alle loro modalità di 
gestione58. Le sinergie nascono dalla possibilità che si generino tra le singole unità\aree strategiche 
delle interrelazioni tali da incrementare il valore dell’aggregato rispetto alla somma delle singole 
componenti.59Scomponendo la definizione opportunatamente fornitaci da Prof. Garzella possiamo 
evidenziare i due tratti peculiari della sinergia:  
1. L’interrelazione tra due o più aree strategiche 
2. L’effetto incrementativo delle stesse interrelazioni sul valore del sistema 
Non basta che ci sia un’interrelazione, ma questa deve avere “segno positivo”, e le due aree 
strategiche isolatamente sviluppate non avrebbero generato lo stesso valore. La valenza della 
creazione del valore delle sinergie è supportato da una vastissima letteratura, comunque d’accordo 
sulle caratteristiche sopra citate.60Per chiarire il concetto penso possa essere utile un esempio: 
                                                          
58 Di questo si parlerà in modo più approfondito nel prossimo paragrafo. 
59 S. Garzella, il sistema d’azienda e la valorizzazione delle “potenzialità inespresse”, pag126 
60 Buttignon, strategie e valore pag. 163. Porter, la strategia competitiva, pag. 279. Galeotti, la valutazione strategica, 
pag. 272. 
supponiamo che esista un’azienda che produca automobili conosciuta in tutto il mondo per i suoi 
prodotti di qualità e in possesso di un know-how notevole nel campo dell’ingegneria meccanica, 
quest’azienda potrebbe cercare di produrre ad esempio veicoli industriali. L’effetto sinergico è 
notevole in quanto l’area strategica destinata alla vendita e produzione di autoveicoli industriali 
beneficerebbe del marchio e del know-how di quella destinata alle automobili, tale che il valore 
delle due aree strategiche isolatamente sviluppate sarebbe notevolmente inferiore a quello delle 















2.2.1 Sinergie attuali, di spazio e di tempo 
 
Una prima classificazione delle sinergie può essere effettuata attraverso il discrimine temporale per 
il quale possiamo distinguere: sinergie in atto, sinergie potenziali attivabili nello spazio e sinergie 
potenziali attivabili nel tempo.  
 Le sinergie in atto descrivono sinergie già presenti, seppur non concluse, legate all’attuale 
formula strategica. 
 Le sinergie potenziali nello spazio per essere attivate necessitano di rivisitazioni notevoli 
nella formula strategica attuale, da questa prima considerazione possiamo notare una prima 
differenziazione dalle sinergie in atto precedentemente analizzate, dove era presente un 
legame totale con la formula strategica attuale. Si definiscono sinergie potenziali nello spazio 
quelle sinergie che potrebbero già essere attuate in quanto già presenti tutte le condizioni 
necessarie alla loro realizzazione, ciò che manca è la volontà dei soggetti coinvolti nella 
decisione. 
 Le sinergie potenziali nel tempo come le precedenti si caratterizzano per una discontinuità 
dalla formula strategica in atto, e rispetto di quelle spaziali si legano maggiormente al 
concetto di opzione reale in quanto si caratterizzano oltre che per la volontà dei soggetti 
coinvolti nelle decisioni anche per fatto che per essere attivate debbano verificarsi altre 
situazioni al momento non presenti nell’ambiente. Possiamo quindi affermare che in questo 
caso il grado di incertezza è ben più elevato e, come afferma il Prof. Garzella, spesso 
comporterà ulteriori investimenti per la loro realizzazione.   
Analiticamente il valore dell’azienda sarà dato da6162:  
                                             𝑉 =  ∑ 𝐴𝑆𝐴 + 𝑃𝑜 + 𝑂𝑝 − 𝐷 + 𝐴𝑐𝑐 
Dove:  
V= valore dell’azienda; 
∑ASA= somma del valore di ogni ASA al netto degli effetti sinergici, calcolate attualizzando i futuri     
flussi di cassa63; 
Po= valore delle sinergie spaziali al netto dei costi delle corporate; 
Op= valore delle sinergie di tempo; da assegnare alla combinazione produttiva proprio in virtù delle 
opzioni reali possedute; 
D= valore indebitamento finanziario;  







                                                          
61 S. Garzella, il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, pag. 131. 
62 Per un approfondimento guardare: Guatri, trattato sulla valutazione delle aziende; Donna, la creazione del valore 
nell’impresa; Zanetti, la valutazione delle acquisizioni.  
63 Ad esempio utilizzando il metodo del discount cash flow che perviene al valore futuro attualizzando i flussi 
prospettici per un tasso (solitamente WACC)  
2.2.2 Le sinergie operative, finanziare e fiscali  
 
Una seconda classificazione delle sinergie può essere effettuate in base alla natura dell’elemento 
che fa scaturire l’interazione positiva tra le diverse aree strategiche. Distinguiamo in questo senso: 
sinergie operative, finanziarie e fiscali. Questa considerazione nasce dal fatto che un effetto 
sinergico deve portare un miglioramento nelle condizioni dell’azienda dal punto di vista dei ricavi, o 
una deve comportare una riduzione dei costi, del rischio, o una minore richiesta di fabbisogno 
finanziario.  L’analisi non sarebbe completa se non identificassimo dove si vengono a creare gli 
effetti sinergici, per quelli riguardanti l’operatività si vengono a creare a livello di business, mentre 
quelli finanziari e quelli fiscali si creano esclusivamente a livello di corporate.  
 
Figura 1. La natura delle sinergie  
 
 










Nello studio delle sinergie operative si è soliti distinguere sinergie tangibili da sinergie intangibili. 
Tali interrelazioni possono definirsi tangibili quando si originano da una condivisione di elementi, 
processi e clienti fisicamente ed economicamente individuabili, mentre si è soliti parlare di sinergie 
intangibili nel caso di condivisione di elementi e risorse non agevolmente identificabili dal punto di 
vista fisico-economico.6465Esempio di sinergie intangibili sono i know-how. A loro volta le sinergie 
operativi si dividono in:  
 Sinergie di mercato: nascono dalla possibilità di servire i medesimi clienti fornendo loro una 
molteplicità di prodotti\servizi differenziati in grado di trainarsi l’un con l’altro ed 
incrementare i ricavi complessivi, ad esempio la notorietà di un marchio può far aumentare 
le vendite di un altro prodotto se l’azienda riuscisse a sfruttare l’immagine del primo sul 
secondo prodotto.  
 Sinergie produttive in senso stretto: nascono dalla comunanza di elementi quali ad esempio 
la stessa fabbrica, materiali comuni.  
 Sinergie di approvvigionamento: nascono dalla convinzione che operando a livello centrale 
per gli approvvigionamenti si vengano a creare effetti che hanno risvolti positivi in termini di 
qualità, costo e tempi. 
 Sinergie infrastrutturali: si creano dalla gestione comune di attività di supporto, come ad 
esempio la gestione amministrativa o quella del personale. 
Le sinergie finanziarie nascono, invece, nella maggiore capacità dell’impresa di diminuire il peso 
degli oneri finanziari, e anche nella capacità di diminuire il rischio diversificabile. Ad esempio si 
potrebbe sfruttare il diverso ciclo del capitale circolante delle diverse ASA in modo tale da diminuire 
il ricorso al debito, sfruttando di fatto le diverse entrante delle unità strategiche per colmare, invece, 
                                                          
64 S. Garzella, il governo delle sinergie. Pag.74  
65 Per Porter le sinergie tangibili nascono dalla possibilità di condividere attività della catena del valore fra più aree di 
business.  
le diverse uscite. Come già sottolineato le sinergie finanziarie nascono a livello business unitamente 
a quelle fiscali. 
Le sinergie fiscali devono portare ad una diminuzione delle uscite per imposte e quindi ad un minore 

















2.3 Gli strumenti per l’analisi e il controllo delle sinergie 
 
Nel lavoro in questione abbiamo sempre affermato il ruolo dell’ambiente nelle dinamiche 
dell’azienda in grado di condizionare i risultati economici della stessa. In via generale possiamo 
affermare che non è più possibile competere nel tempo senza cogliere quelle che sono le sfide 
dell’ambiente in cui operiamo, coerentemente con quello che abbiamo detto la definizione di 
strategia come via maestra del cambiamento sembra essere l’unica soluzione per affrontare 
turbolente dinamiche dell’ambiente. 66 Diviene altresì necessario non confondere i miglioramenti 
della gestione operativa con l’implementazione della strategia, Porter sosteneva che migliorare la 
gestione operativa nella sua efficienza è sicuramente importante, ma da solo non basta ed il motivo 
è evidente, si è notato come qualsiasi miglioramento operativo è facilmente replicabile dai nostri 
competitors, sia esso riferito ad un nuovo modo per raggiungere i clienti o ad una particolare tecnica 
gestionale.67E’ sicuramente condivisibile l’idea che il successo futuro dipenderà dalla strategia del 
domani con particolare riferimento alle potenzialità strategiche attivabili, ed in questo senza il 
nostro lavoro trova la sua giustificazione. Altresì importante è la scelta della strategia in quanto da 
essa dipenderanno i nostri risultati futuri, un’errata valutazione di essa potrebbe portare all’azienda 
danni consistenti e addirittura potrebbe minare alla sua stessa esistenza, in questo senso si 
sviluppano strumenti per l’analisi e l’attuazione del percorso che ci porterà al cambiamento e ai 
risultati di domani. Un’analisi primaria sulle sinergie può essere approcciata in riferimento a quelli 
che sono i nostri clienti risalendo a quella che è la loro origine. La domanda che dobbiamo porgerci 
è la seguente: Il nostro cliente verso quali altri business è rivolto? Come ripartisce il suo consumo e 
i suoi risparmi? Siamo in grado, riposizionando le risorse attuali e, se del caso, acquisendone 
                                                          
66 Di strategia e ambiente abbiamo parlato nel primo capitolo della tesi.  
67 Porter, Che cos’è la strategia. 
sinergicamente delle nuove, di soddisfare le sue esigenze anche negli altri business individuati?68 
Un’altra tipologia di analisi potrebbe consistere nel chiederci indipendentemente dai mercati in cui 
l’azienda si trova a competere e indipendentemente dalla sua formula imprenditoriale come 
saranno i mercati del domani e come potremmo competere al loro interno, o ancora potremmo 
chiederci cosa vogliamo fare nel futuro e non cosa possiamo fare con le attuali caratteristiche che 
contraddistinguono la nostra azienda. Sovente il percorso di implementazione della strategia 
riguarderà le possibili sinergie attivabili che caratterizzeranno il percorso di sviluppo del complesso 
aziendale, in merito senza soffermarci sui punti di forza di una rispetto all’altra riportiamo che i 
principali percorsi di sviluppo delle sinergie sono principalmente per sviluppo interno o per sviluppo 
esterno, e ad essi spesso si accompagnano percorsi intermedi come ad esempio i percorsi di sviluppo 
delle sinergie per mezzo di alleanze strategiche tra aziende giuridicamente indipendenti. 
Figura 2.3.0. I percorsi di sviluppo delle sinergie 69 
  
Le sinergie possono essere anche analizzate in relazione alle operazioni di merger and acquisition, 
ed in merito a questo punto si deve sottolineare che le medesime operazioni sono nettamente 
condizionate dalla possibile e futura attivazione di una o più sinergie, maggiore è la sinergia 
                                                          
68 S. Garzella, il governo delle sinergie, pag. 96. 
69 S. Garzella, il governo delle sinergie, pag.102 
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potenziale e maggiormente esse verrà trasferita sul prezzo dell’operazione. Gli studi in economia 
aziendale sul tema delle operazioni di merger dimostrano che molto spesso la percezione di una 
sinergia attivabile da parte del soggetto economico è solo fittizia, indotta da un’inesatta percezione 
della stessa, questo fenomeno come definito dal Bianchi Martini, un fenomeno di “miraggio delle 
sinergie”.70 Dopo aver evidenziate l’importanza nel dover correttamente valutare le sinergie 
potenziali per non incorrere in miraggi, passiamo agli strumenti idonei alla loro gestione. Con 
riferimento allo studio delle sinergie uno degli strumenti sicuramente più importanti è quello della 
“catena del valore” di Porter, questo modello nel corso degli anni dalla sua data di pubblicazione ha 
subito numerosissime rivisitazioni, senza che comunque ne sia stato stravolto il contenuto o il 
significato.  
Figura 2.3.1 La catena del valori di Porter 
  
                                                          
70 Lo studioso preferisce al contrario dei precedenti studi, definire le medesime come miraggio delle sinergie anziché 
come “illusione delle sinergie”. 
La catena del valore di Porter scompone le singole attività sia primarie che di supporto che 
caratterizzano l’azienda in modo da apprezzarne: la rilevanza strategica, la modalità di 
organizzazione e la loro sequenzialità. La catena del valore come ogni altro strumento di analisi 
perde di utilità se viene interpretato in modo rigido, potremmo infatti arricchirlo disegnando in 
modo più grande le attività che generano maggiormente valore e di colore più scuro quelle più 
costose, aumentando di fatto la significatività di questo modello. Come appena accennato la catena 
non si presta ad un suo uso “rigido”, il modello può con le opportune modifiche essere utile nel 
processo di valutazione delle sinergie in rapporto con le diverse attività nell’ottica del 
raggiungimento del vantaggio competitivo a livello corporate, scomponendo i principali processi 
della ASA che si vanno ad esaminare, e dopo aver individuato le possibili interrelazioni tra risorse e 
attività dare evidenza grafica affiancando o sovrapponendo le diversa catene del valore 
specificatamente costruite. Quello di individuare possibili interrelazioni tra le diverse ASA costituisce 
sicuramente un primo passo importante, successivamente l’analisi dovrà indirizzarsi agli effetti che 
verranno prodotti per via dell’interrelazione sui costi e sui ricavi e se sostanzialmente si sarà 
generato vantaggio competitivo o meno. In questo caso è opportuno approfondire l’analisi 
attraverso l’uso ad esempio della matrice Boston Consulting Group, che si concentra maggiormente 
sui flussi di cassa delle diverse ASA, ovviamente si sottolinea il fatto che la matrice in questione offre 
uno spunto di analisi su quelle che nei precedenti capitoli abbiamo definito come sinergie finanziarie 
e, invece perde valore su quelle che sono le sinergie operative.71 
 
                                                          
71 In merito abbiamo sottolineato la maggiore importanza delle sinergie operative rispetto a quelle finanziare e fiscali.  
  
Va sottolineato che l’utilizzo di qualsiasi modello deve essere considerato come uno strumento in 
grado di avviare un ragionamento e non come una fonte oggettiva di informazioni sul quale basare 
l’implementazione della nostra strategia. Un qualsiasi studio sulle sinergie non può non concentrarsi 
anche su quello che è la loro valorizzazione dal punto di vista economico quanto finanziario. Un 
possibile schema di analisi potrebbe consistere nell’inserire nelle colonne le diverse aree strategiche 
e la corporate e nelle righe la varie strategie. L’analisi può essere fatta a un diverso grado di 
profondità, in merito a questo punto possiamo affermare che maggiore è la certezza di un dato e 

















Figura 2.3.2 Il prospetto delle sinergie 
 Asa 1 Asa2 Corporate Totale Sinergie 
Ricavi derivanti dalle vendite     
Costi amministrativi     
Sinergie finanziarie     
Sinergie fiscali     














2.4 La gestione delle risorse chiave 
 
Dopo aver nei precedenti paragrafi del lavoro chiarito il più possibile l’importanza delle risorse e 
delle sinergie nella vita dell’azienda, sembra essere arrivato il momento di concentrarsi sulle 
modalità di gestione delle stesse. Abbiamo già detto che una risorsa strategicamente rilevante per 
essere definita tale deve sia da un lato di generare valore contribuendo a far aumentare il 
differenziale tra la nostra azienda e quella dei nostri competitor, e deve essere anche in grado di 
generare stabilità nel tempo del vantaggio competitivo ottenuto grazie al suo utilizzo.72 
L’importanza delle risorse strategicamente rilevanti o anche definibili come distintive è chiara: in 
essa si genera il vantaggio competitivo che, seppur per un periodo illimitato genera una rendita, 
senza il quale l’esistenza dell’azienda non troverebbe giustificazione. L’analisi strategica delle risorse 
non sarebbe completa se non venisse ampliata con quella sinergica, non bisogna cadere nella 
tentazione di pensare che il vantaggio competitivo scaturisca solo dal possesso di risorse 
strategicamente rilevanti, che seppur importanti devono combinarsi sinergicamente tra loro e sul 
sistema di attività ad esse connesse. In una situazione di crisi la risoluzione dei problemi economici 
e finanziari deve intrecciarsi con l’analisi delle risorse, in quanto la crisi deve anche fornire lo spunto 
per realizzare una nuova situazione di vantaggio competitivo, l’ottica è sempre la stessa: gestire la 
crisi in modo strategico. In questa ottica l’operato del soggetto economico sulle risorse che è 
intenzionato alla risoluzione della crisi si traduce in:  
1. Migliorare la gestione delle risorse già esistenti nel complesso aziendale al fine di far 
emergere quelle che sono le potenzialità inespresse della stessa. 
2. Aggiungere alle risorse già presenti nell’azienda altre ad esse complementari. 
                                                          
72 Per approfondimenti sulle risorse si è largamente parlato nei paragrafi 1 e 2 del suddetto lavoro. 
3. Sviluppare nuove risorse completamente diverse da quelle presenti del portafoglio aziendale 
che ci permettano l’ingresso in nuovi settori da dove dipenderà la nostra redditività futura.  
Dopo una prima fase in cui il soggetto preposto al recupero della redditività del complesso in 
crisi individua le risorse strategiche, deve necessariamente susseguire un’altra fase dove il 
medesimo deve pensare a come sfruttarle e a come difenderle dai competitors, rigenerandole 
e rinnovandole. L’analisi non può scostarsi da quelli che sono gli obiettivi maggiormente redditizi 
caratterizzati da un elevato differenziale tra valore percepito dal cliente e i costi per ottenerlo. 
Hamel e Prahalad in un loro lavoro ci suggeriscono che le aziende possono sfruttare le loro 
risorse tramite cinque fondamentali modalità:73 
1. Concentrare le risorse in modo più razionale sugli obiettivi strategici chiave 
2. Accumulare le risorse in modo più funzionale 
3. Compensare un certo tipo di risorse con altre per creare un valore di ordine superiore 
4. Conservare le risorse dove sia possibile 
5. Recuperare rapidamente le risorse riducendo i tempi tra l’investimento e la 
rigenerazione del capitale investito 
Purtroppo in una situazione di crisi non è sempre possibile indirizzare le risorse verso quelle aree di 
attività di cui abbiamo sopra parlato, bisogna anche tenere presente il fattore temporale in 
particolar modo in quanto tempo le risorse investite ritorneranno a noi sotto forma di liquidità. Il 
Garzella fornisce un esempio in grado di spiegare pienamente la situazione: “ad esempio è 
abbastanza evidente come la concessione e l’estensione in termini di dilazione all’incasso del credito 
di funzionamento possa rappresentare un importante volano in grado di aumentare i ricavi e quindi 
                                                          
73 Hamel e Prahalad, alla conquista del futuro, op.cit, pag. 179. Il Garzella suggerisce che la concentrazione, 
l’accomulazione e la compensazione sono ricompresi nell’attitudine a indirizzare le risorse, mentre la conservazione e 
il recupero in quella tesa a difenderle e rigenerarle. 
migliorare le dinamiche economiche. Tuttavia tale miglioramento si ottiene spostando verso il 
futuro i ritorni finanziari, cosa assai difficile in situazioni di crisi aziendale.”74 Lo studioso sottolinea 
la necessità di progettare un piano che tenga in considerazioni le diverse manifestazioni delle 
potenzialità aziendali, bilanciando armoniosamente esigenze e aspetti contrastanti. Viste le 
considerazioni sopra fatte, il lavoro del risanatore deve dapprima indirizzare le risorse a propria 
disposizione e successivamente focalizzarle, evitando sprechi che in una situazione già caratterizzata 
da precari equilibri economici e finanziari risulterebbero deleteri, individuando di volta in volta le 
attività non necessarie e non strategiche per dismetterle, così permettendo una maggiore 
concentrazione su quelle attività che rappresenteranno il nostro business del domani. In questo 
senso lo sforzo diviene duplice perché oltre alla suddetta attività di indirizzazione e focalizzazione, 
il soggetto economico dovrà garantire che la strada che si va delineandosi sia sostenibile nel tempo 
e porti a quella che è una situazione di vantaggio competitivo. Per ottenere questo le risorse a 
disposizione dell’azienda dovranno dapprima essere difese costruendo meccanismi che non 
permettano ai competitors di non replicarle, e rinnovate creando sempre nuove situazioni di 
potenziale vantaggio competitivo in quanto esso non è eterno ma temporaneamente definito. 75 
Secondo Grant per poter replicare quella che è la strategia di un nostro competitors l’azienda dovrà 
essere in grado di:  
1. Identificare che un’azienda possieda un vantaggio competitivo 
2. Successivamente all’identificazione l’impresa deve capire che se seguendo l’opzione 
imitativa potrà beneficiare di una rendita superiore alla media 
3. Essere in grado di saper diagnosticare le caratteristiche delle strategia del rivale 
4. Acquisire risorse e competenze in grado di replicarle  
                                                          
74 S. Garzella, il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse. Pag145  
75 Questi meccanismi agiscono sostanzialmente su quello che è il carattere della durevolezza e dell’estendibilità di cui 
largamente discusso nei paragrafi precedenti. 
Viste queste necessità che l’imitatore ha per poter copiare e replicare il nostro vantaggio 
competitivo potremmo dire che per essere soggetti a questo fenomeno l’azienda dovrà: 
1. Costruire meccanismi di isolamento  
2. Saper occultare i risultati superiore alla media ottenuti grazie alla strategia vincente 
3. Dissuadere le intenzioni replicative del competitors o cercando di anticiparlo  
4. Utilizzare tutte le fonti del vantaggio competitivo per determinare “ambiguità casuale” 













                                                          
76 Grant, l’analisi strategica, op, cit, pag 226. 
CAPITOLO III: LA RISTRUTTURAZIONE ORGANIZZATIVA 
 
3.1 Il cambiamento organizzativo  
 
E’ mia personale convinzione che quando si esamina un’azienda nel suo complesso non ci si deve 
solo soffermare su quelle che sono le risorse distintive generatrici di vantaggio competitivo, anche 
le più preziose e importanti risorse se non adeguatamente supportate da un idoneo assetto 
organizzativo che ne sfrutti totalmente il potenziale si rileverebbero solo come un enorme spreco: 
non bisogna solo sapere cosa fare ma anche come saperlo fare. E’ ulteriore convinzione che non è 
condizione unica saper dove indirizzare le risorse in nostro possesso per poterle sfruttare in modo 
efficiente, ma bisogna sempre cercare di indirizzarle in modo tale di sviluppare nuove opzioni per il 
futuro, capaci di rinnovare il successo passato in modo tale da raggiungere nuove posizioni di 
vantaggio competitivo.  Il Garzella sostiene che il vantaggio competitivo nasca sostanzialmente 
attraverso l’offerta di un prodotto qualitativamente superiore o dotato di maggiore economicità, 
ma lo stesso prodotto che crea questa particolare condizione è figlio di una di una complessa serie 
di attività che, nel loro concatenarsi in processi, qualificano la gestione operativa che si incarna nel 
modello organizzativo.77 Quando il complesso economico si trova in condizione di crisi è buona 
prassi mettere in discussione anche l’assetto organizzativo, che attraverso la sua gestione ha 
influenzato La performance della società. 78 
                                                          
77 S. Garzella, il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse. Pag202.  
78 Si è più volte sottolineato che la crisi seppur nascendo in una specifica area di gestione si diffonde alle altre, e 
questo giustifica l’intervento nell’area organizzativa. 
Tutte le parole qui sopra spese rischierebbero di essere vane se non supportate da una precisa 
analisi e schematizzazione. L’assetto organizzativo di un’azienda si caratterizza fondamentalmente 
nella: 
1) Nella cultura;  
2) Nella struttura;  
3) Negli uomini che la compongono e più generalmente nel sistema delle risorse umane; 
Sarebbe sbagliato considerare queste tre variabili come indipendenti, ad esempio la cultura di 
un’azienda è espressione degli uomini che la compongono, così se venissero assunti nuovi manager 
cambierebbe di conseguenza anche la cultura che contraddistingue il modo di operare sia all’interno 
che all’esterno dell’azienda.  
Abbiamo visto l’importanza che riveste il cambiamento organizzativo in un risanamento da parte 
del soggetto economico, tuttavia la strada del cambiamento non è semplice per diverse ragioni, un 
filone di studi che trova nel change management il punto focale, cerca di spiegarci le metodologie e 
rischi per affrontare al meglio questa delicata fase. Come al solito si tratta di spostare l’ottica dai 
problemi in cui versa l’organizzazione a dove vogliamo arrivare e a come ci arriviamo, consci del 
fatto che più sarà amplio il cambiamento organizzativo e maggiore sarà lo sforzo da impegnare 
nell’operazione di cambiamento.79Resta comunque palese che il cambiamento dovrà essere sempre 
effettuato in un’ottica strategica, coinvolgendo e motivando il personale a disposizione, 
considerando che potrebbe essere necessario cambiare i vertici dell’azienda, cercando in un nuovo 
soggetto economico le idee per implementare la nuova strategia, non a caso Albert Einstein diceva: 
”Non si può risolvere un problema con lo stesso pensiero di che l’ha generato”. Si fa così avanti l’idea 
                                                          
79 Diverse volte nel lavoro in questione si è fatta menzione della necessità di non disperarsi sui problemi che in uno 
stato di crisi sono assolutamente evidenti, ma di cercare il modo per uscire da questa situazione, ripercorrendo il 
percorso che in passato ci ha permesso di raggiungere il successo. D’ispirazione sono le parole di Ducker: il peggiore 
dei peccati mortali è concentrarsi sui problemi tralasciando le opportunità.  
di affidare la fase del risanamento a soggetti esterni, dotati di specifiche competenze, atte a cogliere 
le potenzialità inespresse dell’organizzazione. Schon in un famoso studio afferma che le aziende 
difficilmente sono orientate al cambiamento, e questo in un’epoca caratterizzata da elevati 
cambiamenti nell’ambiente competitivo rischia di compromettere l’esistenza delle stesse, l’autore 
afferma anche che l’organizzazione per resistere a questo fenomeno deve dotarsi di un processo di 
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3.1 Il sistema umano e la leva motivazionale  
 
Uno degli aspetti che qualificano l’organizzazione è sicuramente quello della gestione delle risorse 
umane. Nel precedente paragrafo si è palesata la necessità di effettuare cambiamenti nella sfera 
organizzativa quando l’organizzazione intraprende un percorso di risanamento finalizzato al 
recupero dell’equilibrio economico e finanziario. Se cambiare è necessario il saperlo fare lo è ancora 
di più, nel paragrafo in questione esamineremo gli interventi nella sfera delle risorse umane e quali 
sono le leve a nostra disposizione per ottenere un comportamento da parte dei dipendenti in linea 
con gli scopi del risanamento, ma sempre in ottica strategica. Tra la strategia e l’organizzazione delle 
risorse umane c’è sicuramente una relazione, in teoria economica vi è soliti analizzare questa 
prospettiva attraverso tre differenti approcci che sono: l’approccio lineare o sequenziale, 
l’approccio interdipendente o l’approccio evolutivo.  
 L’approccio lineare o sequenziale afferma che l’organizzazione viene implementata a 
seguito della strategia elaborata dal soggetto economico, ogni risorsa umana trova 
giustificazione in uno specifico compito che egli dovrà assolvere per realizzare la strategia 
stabilita dal vertice. Questa teoria trova sicuramente applicazione in quelli che sono 
ambienti stabili, ritrovabili sicuramente in quelli che sono i mercati del passato, ma poco 




                                                          
81 L’approccio lineare è stato ampliamente discusso da Chandler nel paradigma strategia-struttura.  
Figura 3.1 Approccio lineare sequenziale 
 
 L’approccio interdipendente nasce in conseguenza alla complessità dell’ambiente dove 
l’organizzazione si trova ad operare e la velocità dei cambiamenti nel quale l’approccio 
lineare non diventa più perseguibile. La teoria afferma che strategia, struttura e gestione 
delle risorse umane in risposta alla complessità dell’ambiente si influenzano 
reciprocamente e cercano di adattarsi per poter continuare a competere. La struttura si 
adatta alla strategia elaborata dal soggetto economico che a sua volta è stata influenzata 
dalla struttura in un rapporto circolare.  
Figura 3.2 Approccio interdipendente  
 
 
 L’approccio evolutivo sostiene che l’organizzazione è un sistema che apprende, ed esso 
muta attraverso l’opera di diversi soggetti che possono provenire sia dall’interno che 
dall’esterno che interagiscono con i cambiamenti dell’ambiente di riferimento. Questi 











economico. Quindi non si tratta più solo di un rapporto interdipendente, ma delle diverse 
strategie degli attori di diversa natura (interni ed esterni).  
In una situazione di crisi l’intervento nelle risorse umana sarà assolutamente cruciale e decisivo 
in quanto i diversi soggetti che operano nell’organizzazione sono portatori di particolari 
interessi e agiscono attraverso un processo decisionale non facilmente influenzabile dal vertice 
dell’organizzazione.82In alcune situazioni la crisi potrebbe essere stata generata dalla mancanza 
sia quantitativa che qualitativa delle risorse umane, e il soggetto economico dovrà avviare quel 
processo di reclutamento di nuovi soggetti dopo aver sfoltito l’organizzazione di quelli 
qualitativamente meno produttivi. A prescindere da chi o cosa abbia dato origine la crisi 
dobbiamo dare per dato che tra i vari componenti delle risorse umane ci sarà una calo di 
ottimismo con conseguenze sulla produttività, resta a carico del risanatore invertire la rotta, 
convincendo i dipendenti della bontà del risanamento. Una delle conseguenze della crisi è la 
sistematica perdita delle risorse umane qualitativamente maggiori, il Garzella su questo punto 
afferma che sono proprio i manager e i lavoratori migliori ad avere meno bisogno 
dell’organizzazione perché essi riusciranno facilmente a collocarsi sul mercato del lavoro.83 
Finora abbiamo descritto i vari scenari che potremmo sicuramente trovare in un’azienda in crisi, 
ora toccherà analizzare le varie soluzioni, perché seppur i problemi saranno inevitabili è 
altrettanto vero che se il risanatore affronterà la crisi in modo strategico avrà sicuramente 
maggiori probabilità di traghettare l’azienda fuori dalla crisi. Una delle variabili da utilizzare in 
stato di crisi da parte del soggetto economico nei confronti dei lavoratori è sicuramente quello 
                                                          
82 E’ ovvio che le risorse umane essendo persone e non macchine necessitano di una particolare attenzione da parte 
del management, ed è proprio esso che attraverso le sue particolari competenze tra cui spicca il carisma e la capacità 
di poter convincere le risorse umane della bontà della sua strategia per riportare l’azienda in una situazione di 
competitività.  
83 S. Garzella, Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, pag 209. L’autore afferma anche 
che la sistematica carenza di risorse finanziarie che colpisce l’azienda in crisi, finisce irrimediabilmente nel peggiorare 
la situazione perché si rifletterà sul salario dei lavoratori.  
di agire sulla motivazione. Tentare di spiegare cosa è la motivazione è esattamente la stessa 
cosa di chiedersi il perché le persone agiscono in un determinato modo e in un determinato 
contesto. La motivazione può anche essere analizzata in base ai contenuti e cioè alle ragioni che 
spingono un individuo ad adottare un certo comportamento, o in base al processo e cioè la 
dinamica attraverso si passa da un insieme di bisogni a una linea di condotta.84 
 Analizzare la motivazione attraverso i suoi contenuti ci permette di stabilire il peso che le 
persone assegnano ai riconoscimenti del proprio lavoro e quindi di adattare la ricompensa 
a questo valore. In questo caso è assolutamente adattabile in pensiero di Maslow che 
intende il bisogno come carenza di un “oggetto” desiderato, e la persona in questo contesto 
adatterà il proprio comportamento per raggiungere questo “oggetto”. Tralasciando i diversi 
livelli della piramide di Maslow possiamo comunque affermare che i bisogni di un soggetto 
non sono uguali, essi sono gerarchici, in questo senso l’organizzazione si deve attivare nel 
soddisfare le esigenze del lavoratore. Un dipendente sarà soddisfatto quando avrà 
realizzato i suoi bisogni, avvalorando questa tesi in condizione di crisi il soggetto economico 
dovrà sforzarsi nel soddisfare questi bisogni alla risorsa umana. 85Un’altra teoria che ci 
permette di affrontare la motivazione attraverso i contenuti ma rendendola più dinamica è 
sicuramente quella di Herzemberg che afferma dopo uno studio su 200 ingegneri e contabili 
che gli elementi che generano maggiore soddisfazione sono quelli legati al contenuto del 
lavoro, e invece quelli che generano maggiore insoddisfazione sono legati al contesto in cui 
il lavoratore esercita la propria attività. In condizione di crisi è quindi importante invertire 
la rotta in quanto il contesto lavorativo sarà sicuramente compromesso, ricordando che 
                                                          
84 G. Costa M. Gianechini, strategie risorse umane e valore. Pag 63 
85 La famosa teoria di Maslow è stata spesso criticata in quanto anche se sicuramente è accettabile che la motivazione 
nasca nasca dall’esigenza di realizzare un bisogno, l’ordine e l’intensità risultano diversi da persona a persona.  
nessun risanamento è possibile se le forze che operano all’interno dell’organizzazione non 
partecipino attivamente alla ripresa dell’equilibrio economico.  
 Parallelamente agli studi che si focalizzano sul contenuto troviamo quelli che si concentrano 
sul processo motivazionale, a questo scopo Vroom nel 1964 afferma che il processo 
motivazionale è originato in principio da una motivazione che attraverso una serie di azioni 
porta a una ricompensa. La forza di questa motivazione sarà data dalla combinazione di tre 
diversi fattori: per primo abbiamo la valenza e cioè le preferenze personali nei confronti di 
una ricompensa; poi abbiamo le aspettative e cioè il legame tra intensità, sforzo e beneficio 
ottenuto; e per ultimo abbiamo la strumentalità che si constata nella convinzione che una 
volta completata la perfomance ci verrà assegnata una ricompensa. Vroom propone di 
assegnare ad ogni fattore una valore numerico così determinando l'intensità della 
motivazione del lavoratore. 86   
Analizzata la motivazione ora bisogna sostanzialmente capire come un’azienda in crisi possa 
motivare concretamente i propri lavoratori, che a differenza di una situazione caratterizzata da 
equilibrio economico e finanziario perde un importante fattore motivante, che seppur non unico è 
molto importante: il fattore denaro.  Difficilmente un’azienda in crisi potrà proporre adeguati salari 
ai proprio lavoratori o comunque concedere extra somme per motivare i propri dipendenti, la chiave 
della motivazione in crisi pare debba quindi essere cercata altrove. Spesso il piano di risanamento 
comprende interventi molto forti che difficilmente vengono accettati dalle risorse umane 
comportando un calo di motivazione. Guatri sostiene che i punti del piano di risanamento verranno 
accertati meglio dai lavoratori se rispondenti ad alcune caratteristiche:87 
                                                          
86 Lo studio di Vroom come quello di Maslow ha attirato numerose critiche ascrivibili sostanzialmente all’eccessiva 
difficoltà nello stabilire il valore numerico al parametro che è comunque frutto di stime soggettive. Come ogni 
strumento non va analizzato ma in modo rigido, ma deve essere di utilità all’analisi del soggetto economico che nel 
caso del risanamento assume una cruciale importanza. 
87 L. Guatri, Turnaround, op. cit., pag. 181 e segg. 
 Devono essere accettati dai lavoratori come il male minore, l’unica uscita dalla situazione di 
profonda crisi 
 Devono essere capaci di offrire una certa tranquillità alle risorse umane sulla loro fattibilità, 
in sostanza devono essere credibili agli occhi dei soggetti sul quale si ripercorreranno le 
conseguenze del piano 
 Devono essere capaci di palesarsi ai dipendenti come necessari 
 Devono essere in grado di offrire un ricompenso che giustifichi il sacrificio richiesto 
Un importante strumento a disposizione del risanatore pare essere quello di agire sull’identità 
sociale, definita da Tajfel come la consapevolezza che una persona ha di appartenere ad alcuni 
gruppi sociali, consapevolezza legata a significati emotivi e valoriali derivanti dall’appartenere a quei 
gruppi.88 Il Garzella sostiene che l’essenza massima dell’identità sociale è una completa e 
progressiva identificazione, per cui la valorizzazione dell’organizzazione coincide con la 
valorizzazione dell’individuo, come afferma poi lo studioso il successo dell’organizzazione finisce per 
essere il successo dell’individuo.89 Approfondendo il discorso sull’identità sociale un filone di studi 
ci sottolinea che un lavoratore è pienamente identificato quando decide razionalmente di rimanere 
a prestare il proprio servizio all’interno dell’azienda perché lo vuole, non perché ne ha bisogno o 
perché lo ritiene giusto. Questa teoria ci spiega anche il perché i lavoratori che precedentemente 
abbiamo definito come migliori sono i primi ad abbandonare l’azienda quando essa si trova in stato 
di crisi: sono quelli che ne hanno meno bisogno, in quanto troveranno altre aziende pronti ad 
accoglierli. Bisogna anche considerare che nel meccanismo di identificazione sociale entra anche in 
gioco un altro fattore, che si sintetizza sull’immagine dell’attrattività che ha l’organizzazione 
all’esterno, più è elevata è la possibilità che il processo motivazionale faccia il suo corso attraverso 
                                                          
88 H. Tajfel, La categorisation sociale, in AA.VV., Introduction a la psychologie sociale, pag. 31 e segg.  
89 S. Garzella, il sistema d’azienda e la valorizzazione delle “potenzialità inespresse”, pag. 217 
appunto il meccanismo dell’immagine organizzativa.90In situazione di crisi non è difficile immaginare 
che l’immagine dell’organizzazione sia percepita come negativa, impedendo il processo di 
identificazione, diviene quindi necessario invertire la rotta proponendo ai lavoratori una nuova 
immagine dell’azienda diversa da quella del passato, cercando di coinvolgere i dipendenti 
aumentando il loro livello di partecipazione nella vita dell’azienda, in questo senso diviene 
importante definire un piano di promozioni per i lavoratori considerati di maggiore volare. A questo 
scopo può essere importante definire una matrice per capire su quali lavoratori l’azienda debba 
puntare. Combinando sull’asse delle ascisse il livello di prestazione e su quello delle ordinate il 
potenziale otterremo il seguente grafico: 
 
 
Coerentemente con il grafico proposto l’azienda nel processo delle promozione deve puntare 
soprattutto a tutti quei soggetti ascrivibili alla categoria “campioni” in grado di garantire prestazioni 
elevate e potenziale per poter migliorare ancora. Mentre nel processo di epurazione che spesso 
                                                          







colpisce l’azienda in crisi nel tentativo di recuperare i flussi finanziari per poter affrontare il 


















3.1 La cessione di un ramo d’azienda 
 
Il cambiamento organizzativo deve coinvolgere tanto i cambiamenti organizzativi come quelli 
esaminati nei precedenti paragrafi, e quelli riguardanti l’aspetto strategico, mettendo in discussione 
la formula imprenditoriale che in passato ci ha portato alla condizione di successo, ma che oggi deve 
necessariamente riconfigurarsi per permettere all’azienda di sopravvivere alle sfide del 
cambiamento. Secondo Normann il soggetto incaricato di “ridisegnare” il complesso organizzativo 
a seguito di una crisi deve porsi tre semplici domande: 91 
 Cosa siamo? 
 Cosa potremmo essere? 
 Cosa potemmo essere? 
Il nuovo disegno strategico e la successiva riconfigurazione dell’azienda dovrà obbligatoriamente 
nascere da un ragionamento assolutamente ben ponderato, che il risanatore dovrà seguire. In pieno 
accordo con tutto il lavoro presente ed espresso nei precedenti capitoli il soggetto predisposto al 
recupero dell’azienda dovrà prima di tutto valutare se all’interno del complesso ci siano delle risorse 
critiche ed eventuali sinergie da poter attivare e sviluppare in nuove aree strategiche, ricordiamo 
che una risorsa distintiva deve incorporare quelle che sono le opzioni reali che se opportunatamente 
sviluppate genereranno nuove opportunità di sviluppo, ed è proprio su queste che il risanatore 
dovrà puntare. Il Garzella afferma che spesso si può superare la crisi anche concentrandosi sul quello 
che è il core business inteso come l’attività originaria e tradizionale dell’azienda, che se nel caso sia 
proprio esso ad esser entrato in crisi l’azione dell’azienda dovrà necessariamente focalizzarsi sulle 
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risorse distintive generatrici di vantaggio competitivo. 92 Seguendo il discorso il risanatore dovrà 
decidere quali aree strategiche cedere e quali invece sviluppare, in questa fase il soggetto incaricato 
del recupero delle potenzialità si troverà difronte a due aspetti estremamente rilevanti e di difficile 
attuazione, in primis avrà contro di se il fattore tempo che in un complesso economico in situazione 
di crisi è spesso molto ridotto, in secundis avrà l’obbligo di ottenere dalla cessione il giusto apporto 
di liquidità per rilanciare l’azienda senza sacrificare le aree di business dove costruire il successo di 
domani. 93 Per Gatti l’opzione della cessione o del mantenimento di un’area strategica dipenderà 
sostanzialmente dall’analisi di: 
1 Del portafoglio delle ASA dell’azienda, in particolar modo si dovrà definire quale ASA 
costituisca il core business e quelle che non sono considerate strategiche al fine del 
risanamento 
2 Delle interrelazioni tra le diverse ASA e l’impatto su tutta l’azienda della cessione di una 
considerata non strategica su quelle invece considerate come strategiche per la 
sopravvivenza dell’azienda. 94 
Lo stesso autore sottolinea la difficoltà che avrà il risanatore in quanto ci troveremo in una 
situazione caratterizzata da un’elevata conflittualità tra convenienza economica e aspetti di 
opportunità finanziaria, questo conflitto nasce sostanzialmente perché ci sono due aspetti 
contrastanti tra essi, il primo è riconducibile all’esigenza di fare cassa nel breve periodo e il secondo 
di non cedere business fondamentali per l’azienda. Su quale profilo deve concentrarsi il risanatore? 
Deve privilegiare il fattore tempo cedendo l’ASA più appetibile sul mercato a prezzi maggiori a 
                                                          
92 S. Garzella, il sistema d’azienda e la valorizzazione delle “potenzialità inespresse. Pag.236 
93 Fondamentale sarà perciò anche il fattore prezzo alla quale il ramo d’azienda verrà ceduto. Il suo valore dipenderà 
da molti fattori che successivamente verranno approfonditi nel prossimo paragrafo, in questa sede basta ricordare che 
alcuni dipenderanno dal valore tangibile dell’azienda e altri invece saranno frutto di valori intangibili come ad esempio 
la capacità di trattare dei due soggetti.  
94 Gatta. Le operazioni di “asset restructuring” nelle aziende in crisi, in G.Forestieri(a cura di), Banche e risanamento. 
Pag 329. 
discapito della continuazione aziendale? La soluzione come spesso accade sembra essere a metà, il 
Garzella ci propone di classificare le nostre ASA in: 
1 Aree di business strategicamente rilevanti per l’impresa; 
2 Aree di business strategicamente rilevanti per le altre imprese; 
3 Aree di business strategicamente rilevanti per l’impresa e per le altre; 
4 Aree di business non strategiche né per l’impresa né per il mercato. 
Le aree di business strategicamente rilevanti per l’organizzazione non dovranno mai essere cedute, 
perché la perdita causata dalla cessione di queste ASA è sicuramente molto maggiore di qualsiasi 
guadagno, ed il motivo è semplice: posso spuntare dalla vendita un ottimo prezzo ma nel medio e 
lungo periodo registrerò perdite derivate dalla mancanza di risorse critiche per competere nel 
mercato. Le aree di business strategicamente rilevanti per le altre imprese sono le maggiori 
candidate alla cessione perché dalla loro alienazione ricaverò un elevato quantitativo di risorse 
finanziarie in breve termine senza però compromettere i ricavi futuri dell’azienda, si paleserà quindi 
l’occasione per raccogliere liquidità da investire per effettuare il rilancio. Le aree di business 
strategicamente rilevanti per l’impresa e le altre presenti nel mercato dovranno essere gestite con 
assoluta intelligenza da parte del soggetto economico perché sono molto importanti per i ricavi 
futuri dell’organizzazione e al col tempo hanno una buona capacità di generare cassa se vendute, in 
questo caso la soluzione migliore sarebbe quella di trovare un partner per lo sviluppo condiviso 
dell’ASA. Le aree di business strategicamente non rilevanti per l’impresa come per il mercato 
rappresentato un peso per l’organizzazione che le dovrà cederle consapevole che probabilmente 
dovrà privilegiare la variabile tempo rispetto a quella prezzo. Lo studioso quindi attraverso la 
variabile valore strategico per il mercato e valore strategico per l’impresa trova quattro categorie di 
ASA che rappresentate graficamente trovano il seguente modello: 95 
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Dismissione pechè 










strategico per il 
mercato  
Valore strategico per l’impresa 
3.4 La valutazione d’azienda con il metodo del discounted cash flow 
 
Nel precedente paragrafo abbiamo analizzato l’importanza che ricopre un’operazione di cessione di 
un’ASA per ottenere la liquidità necessaria per procedere con il risanamento, forti di questa 
convinzione il risanatore si troverà di fronte alla necessità di stabile un prezzo di vendita che a sua 
volta non è mai univoco ma dipende da una serie di fattori. In primo luogo il prezzo di vendita sarà 
dato da un valore direttamente calcolabile attraverso un’analisi quantitativa, ad esempio il metodo 
del Discounted cash flow(DCF) è uno di quelli maggiormente usati quando si palesa la necessità di 
stabilire un valore all’azienda. Ma il valore spesso si discosta da quello che è il prezzo finale di 
cessione, possiamo affermare che tanto più saranno le sinergie attivabili dall’acquirente attraverso 
l’operazione, e tanto maggiore sarà il prezzo che sarà disposto a pagare, ma altri fattori incidono su 
quello che il prezzo finale di cessione riconducibili a quella che è la negoziazione tra le parti coinvolte 
nell’acquisto e alle condizioni attraverso il quale quest’ultimo sarà ultimato. 96 A prescindere da 
queste considerazioni iniziali stabilire un valore all’azienda sarà sicuramente importante per 
incominciare la fase delle cessione, riducendo il rischio di vendere ad un prezzo troppo basso 
sacrificando cassa per poter successivamente risanare l’azienda o stabilendo un prezzo troppo alto 
che non riflette quello che è il vero valore dell’azienda facendo così in modo di non trovare nessun 
compratore disposto all’acquisto. Gli studi economici ci forniscono moltissimi metodi di valutazione 
sintetizzabili fondamentalmente in due macro categorie: la prima fa riferimento a tutti quei metodi 
                                                          
96 Sono numerosissimi i fattori in grado di incidere sulla formazione del prezzo, ad esclusione di quelle già sopracitate 
delle sinergie ne troviamo altre riconducibili ad esempio alla presenza di più soggetti interessati all’acquisto dell’ASA, 
maggiore è il loro numero e maggiore sarà il prezzo finale. Ad esempio in una competizione “Beauty contest” i 
potenziali compratori presentano le loro offerte al venditore senza conoscere le offerte degli altri interessati, questo 
farà sicuramente aumentare il prezzo, altri metodi come quello della “lotteria” usato negli USA per le licenze della 
telefonia mobile consiste in un invito a partecipare ad un dato prezzo e l’assegnazione viene a sorte che sicuramente 
non farà lievitare i prezzi di vendita. Forestieri, Corporate & investment Banking. Pag 103 
basati sui flussi finanziari, la seconda invece è basata sulle variabili di mercato.  Lo schema riportato 
sotto sintetizza i vari metodi di valutazione. 
3.4.1 Schema dei vari metodi di valutazione97 
 
Il metodo di valutazione che noi andremo ad analizzare sarà quello del disconted cash flow, questo 
mira a scontare i flussi di cassa attesi dell’azienda per un determinato tasso, che seppur più 
complicato da realizzare rispetto agli altri metodi di valutazione risulta più idoneo perché valorizza 
l’informazione “cassa”, che rappresenta un’informazione utilissima per i vari investitori, infatti in un 
loro studio T.Copeland, T.Koller e J.Murrin a proposito del suddetto metodo di valutazione 
affermano che: “Il problema principale dell’impostazione contabile è che non valorizza direttamente 
le grandezze che più interessano gli investitori: non si può acquistare una casa o un’auto con gli utili, 
perché soltanto il flusso di cassa generato dal business può essere destinato al consumo o a ulteriori 
                                                          
97 Forestieri, Corporate & investment Banking. Pag 60 
METODI
BASATI SUI FLUSSI FINANZIARI: 
DISCOUNTED CASH FLOW(DCF)
ADJUSTED PRESENT VALUE(APV)
DIVIDEND DISCOUNT MODEL(DDM) 
BASATI DU VARIABILI DI MERCATO:
MULTIPLI DI MERCATO




VALUTAZIONE DELLE OPZIONI REALI
investimenti…. il concetto su cui si basa il DcF è semplice: un investimento aggiunge valore se 
produce redditività eccedente quella che si potrebbe ricavare con impieghi alternativi a rischio 
analogo. In altri termini, per un dato livello di utili, un’azienda capace di ricavare rendimenti migliori 
sui suoi investimenti dovrà investire meno capitale nelle sue attività e, quindi, genererà più cassa e 
più valore.98 L’oggetto della valutazione potrà essere di due tipi: il primo tipo si farà riferimento 
all’azienda nel suo complesso indipendentemente da come viene distribuito il valore tra le diverse 
categorie di finanziatori (azionisti o creditori) e si parlerà di Entity Value o unleverd, nel secondo 
caso si calcola solo il valore di pertinenza dei degli azionisti e si parlerà di Equity Value o levered. In 
pratica il l’entity value sarà dato dal valore equity più il valore del debito netto. Il metodo del 
discontend cash flow (da ora DCF) comporta come ben vedremo successivamente diverse assunzioni 
riguardanti:  
 la previsione dei cash flow aziendali o di pertinenza dei soli azionisti nel caso equity value 
 i tassi da utilizzare per l’attualizzazione dei flussi di cassa 
 l’orizzonte temporale nel quale verrà effettuata la previsione 







                                                          
98T.Copeland, T.Koller e J.Murrin Il Valore dell’Impresa – Strategie di valutazione e gestione; Ed. Sole 24 Ore  
3.4.1 I flussi di cassa 
 
Per la valutazione sarà necessario calcolare due diversi flussi di cassa a seconda se la valutazione 
sarà entity o equity, i primi vengono chiamati free cash flow (da ora FCF) e i secondi free equity cash 
flow (da ora FECF). La differenza consiste che nei primi non verranno presi in considerazione i flussi 
finanziari rispetto al FECF dove verranno invece considerati, i dati necessari per il loro calcolo sono 
tutti estrapolabili dai bilanci aziendali.                                                                              Schematicamente 








• IMPOSTE SU EBIT
 Attraverso la schematizzazione sopra proposta possiamo facilmente intuire che: 
 il FCFO rappresenta i flussi generati per remunerare sia gli azionisti che per i creditori mentre 
il FCFE rappresenta solo i flussi generati per remunerare gli azionisti 
 nel metodo del equity value, la determinazione dei FCFE(flussi c.d. levered) richiede maggiori 





















3.4.2 L’orizzonte temporale della stima  
 
Per il calcolo del DCF la previsione dei cash flow da scontare deve essere necessariamente finita. 
Non esiste un tempo prestabilito entro il quale far coincidere l’analisi, solitamente essa coincide tra 
i 5 e i 10 anni, dipenderà principalmente dalla stabilità del mercato in cui l’azienda oggetto di 
valutazione si trova a competere. Bisogna però anche considerare che la vita aziendale non si 
esaurisce nel periodo preso in considerazione, e quindi la nostra analisi dovrà comprendere un altro 
valore chiamato terminal value(da ora in poi TV), che esprime il valore dai cash flow che si presume 











                                                          
99 Rosenbaum, Pearl, Investment banking: valuation, leveraged buyouts, and mergers & aquisitions. 
3.4.3 I tassi di attualizzazione 
 
I tassi di attualizzazione saranno diversi in base alla grandezza che dobbiamo calcolare:  
 nella valutazione entity dobbiamo scontate il FCFO per il costo ponderato del capitale( in 
seguito WACC), che esprime le aspettative di remunerazione sia degli azionisti che dei 
creditori. La formula analitica è la seguente:  
𝑊𝐴𝐶𝐶 =




Ke= è il costo del capitale azionario 
Kd= costo del debito  
E= ammontare del capitale azionario 
D= l’ammontare del debito 
t= l’aliquota di imposta sugli utili della società  
 
La formula proposta presenta al suo interno alcuni elementi di criticità date in primis dalla 
considerazione che il valore delle fonti di finanziamento non dovrebbe essere statico ma 
dovrebbe rappresentare il valore di mercato perché ricordiamo che la valutazione viene 
effettuata perché un investitore vorrà conoscere il valore dell’azienda, un altro punto di 
criticità risiede nel fatto che difficilmente si sarà in possesso di informazioni per valutare le 
aziende non quotate o ad basso flottante. 100   
 
                                                          
100 Per il calcolo del Ke si fa riferimento al metodo del CAPM sotto riportato 
 Nell’analisi equity value dobbiamo scontare i FCFE per il Ke, a sua volta calcolato con il 
modello del CAPM (capital asset pricing model). La formula è la seguente:  
 






Krf = tasso richiesto da un potenziale investitore che vuole investire in attività prive di 
rischio101 
Rm = tasso richiesto da un potenziale investitore per investire in attività rischiose102 
Rm-Krf = di conseguenza rappresenterà il premio per il rischio  
β = rischio specifico dell’azienda presa in considerazione 
 
Per meglio comprendere il calcolo del Beta dobbiamo partire dalla considerazione che un investitore 
quando investe in un paniere di titoli lo fa nella convinzione di diversificare il proprio investimento 
per diminuirne il rischio, questo rappresenta il cosiddetto rischio diversificabile, la parte di 
investimento non diversificabile è rappresentata dal Beta. Analiticamente può essere calcolato in 
diversi modi, uno di questi è rappresentato nel seguente modo: in un’asse cartesiano si pone sulle 
ascisse i rendimenti di mercato di un paniere azionario riferito ad un periodo specifico, sull’asse 
delle ordinate vanno inseriti i rendimenti di quel specifico titolo azionario di cui facciamo la 
                                                          
101 Per il calcolo del Krf è necessario rispettare una semplice regola: il tasso deve essere relativo a un asset di durata 
coerente con l’orizzonte temporale della stima.  
102 Normalmente si fa riferimento ai rendimenti richiesti ( o anche rilevabili da serie storiche) per un paniere di titoli 
dello steso settore o anche più ampio. 
valutazione. Otterremo un diagramma interpolato da una retta, il coefficiente angolare di questa 
retta rappresenterà il beta.  
 
             Se il rapporto è:103 
β=1 vuol dire che il titolo ha lo stesso rischio di quelli del mercato 
β>1 vuol dire che il titolo è più rischioso rispetto alla media del mercato, è in c.d. titolo 
aggressivo 
β<1 vuol dire che il titolo è meno rischioso di quelli del mercato 
 
Esiste un altro metodo per i calcolo del Beta ed ampliamente utilizzato nella prassi aziendale, ed è 
quello dei Beta Udjusted presenti su diversi siti specializzati, tuttavia bisogna considerare che il 
livello del Beta dipende dall’indebitamento specifico dell’azienda che si va ad analizzare, occorre 
quindi effettuare una serie di passaggi per depurare i Beta dal livello di indebitamento e ricalcolarli 
con le caratteristiche di debito dell’azienda oggetto di valutazione. I passaggi sono i seguenti:  
1. Depurazione del Beta dal livello di indebitamento: 
𝛽𝑢𝑛𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑: 𝛽𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑/[1 + (𝐷 + 𝐸) ∗ (1 − 𝑡)] 
Dove:  
βunlevered: è il beta del campione privato del debito 
βlevered: è il beta del campione  
D/E: rapporto di indebitamento del campione 
                                                          
103 Per approfondire il Beta può essere interessante capire che esso viene principalmente influenzato da:  
 Dal rapporto da EBITDA e CIN, tanto è basso e maggiore è il grado di rischio  
 Dal grado di leva finanziaria, ad un alto livello corrisponde un elevato rischio 
 Dalla correlazione tra il mercato in cui l’azienda compete e fattori macroeconomici, si osserva per esempio 
che esistono mercati anticiclici  
T: tax rate effettivo del campione 
2. Calcolo del Beta con l’effettiva struttura di indebitamento dell’azienda:  






















3.4.4 La stima del Entity value e dell’Equity value 
 
Dopo tutte le considerazioni esposte siamo in grado di effettuare la valutazione in ambe due le 
ipotesi, analiticamente: 
Stima dell’entity value(Va): 
La formula base sarà la seguente:    
                                                                     𝑉𝑎 = 𝑃𝑉𝐹𝐶𝐹𝑂 + 𝑃𝑉𝑇𝑉 
Dove:                                               
                                                          𝑃𝑉𝐹𝐶𝐹𝑂 =  ∑ 𝐹𝐶𝐹𝑂𝑡[1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶] −𝑡𝑡𝑡=1  
PVFCFO rappresenta il valore attuale dei flussi di cassa annui per il periodo che ha termine quando 
raggiunge l’anno T, cioè l’ultimo anno della previsione.  
Come abbiamo già sottolineato la vita dell’azienda non si esaurisce nel periodo preso in 
considerazione nel PVFCFO, e per questo abbiamo bisogno di calcolare anche il terminal value(TV). 
Dove:  
𝑇𝑉𝑡 = 𝐹𝐶𝐹𝑂𝑡(1 + 𝑔)/(𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔) 
g= tasso di sviluppo dei FCFO 
Nella sua configurazione il TV rappresenta una sequenza infinita di flussi come se fosse una rendita 
perpetua, quindi per poterlo inserire nella formula necessita di essere attualizzato nel seguente 
modo: 
𝑃𝑉𝑇𝑉 = 𝑇𝑉𝑡 (1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶) −1 
Quindi la formula finale per la valutazione entity value (o unleverd) sarà: 
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒 𝑢𝑛𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑: [∑ 𝐹𝐶𝐹𝑂/(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)
𝑡
𝑡=1




] /(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶) 1 
} 
 
Stima dell’equity value: 
La formula di base sarà la seguente:  
𝑉𝑒 = 𝑃𝑉𝐹𝐸𝐶𝐹 + 𝑃𝑉𝑇𝑉 
Dove: 








∗ (1 + 𝑘𝑒) −𝑡 
Possiamo anche ricavare il valore equity partendo dalla stima del valore entity, partendo dalla 
seguente relazione:  
𝑉𝑒 = 𝑉𝑎 − 𝑉𝑑 
 
Dove il valore del debito(Vd) è da intendersi al netto dei valori dell’attivo come “cassa” e “attività 
finanziarie liquidabili”.  
 
 
La formula finale sarà:  
 
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 = [∑
𝐹𝐶𝐹𝐸
(1 + 𝑘𝑒) ∗ 𝑡
𝑡
𝑡=1
] +  {𝐹𝐶𝐹𝐸 ∗ [
1 + 𝑔
𝐾𝑒 − 𝑔
] /(1 + 𝐾𝑒) −𝑡} 
 
La scelta tra entity value o equity value dipenderà da diversi fattori, solitamente si preferisce 
l’approccio entity perché: 
 Valuta l’azienda nel suo complesso 
 Può essere applicato alla valutazione aziendale o dei singoli business 
 È più semplice da applicare  
 È coerente con gli approcci di capital budgeting. 
Tra le sue controindicazioni troviamo principalmente il fatto che specialmente nelle imprese con 
bassa capitalizzazione, un piccolo errore nella stima degli asset può avere effetti moltiplicativi sulla 








Capitolo IV: Il caso AMGAS s.p.a  
 
4.1 Il caso Amgas s.p.a  
 
Nei capitoli precedenti si è data molta importanza a quelli che sono gli aspetti teorici del 
risanamento, che, costituiscono la base per poter affrontare al meglio questa operazione, ora ci 
soffermeremo su un caso pratico riguardante un’azienda che nel 2010 ha effettuato un turnaround 
apparentemente con successo, risollevandosi da un profondo stato di crisi che ne aveva 
compromesso l’esistenza. Lo studio del caso sarà analizzato partendo su uno studio di quella che è 
l’economia dell’azienda, per poi introdurre nei successivi paragrafi quelli che sono stati i strumenti 
tecnici del risanamento e quali sono alla luce sia dei dati contabili quanto di quelli qualitativi, i 
risultati ottenuti dall’azienda. L’azienda analizzata si chiama Amgas s.p.a (da adesso in poi Amgas) 
prima del risanamento era un’azienda totalmente controllata dal comune della città di Foggia104, 
che operava, ed opera ancora nel settore della distribuzione del gas e vanta la proprietà di tutta la 
rete di tubazioni cittadina del medesimo Comune, attraverso un meccanismo di controllo a cascata 
Amgas controlla le seguenti società: 
 AMGAS BLU s.p.a (da ora in poi solo Amgas blu) operante nel settore della vendita del gas, 
che al momento del piano di risanamento vantava ben 50000 contratti di utenza 
 AMGAS ROSSO s.r.l (da ora in poi solo Amgas rosso) operante nel settore degli impianti 
termici 
                                                          
104 Si precisa che AMGAS dopo il risanamento continua ad occuparsi del business del gas, il principale cambiamento 
consiste come ben vedremo successivamente nella vendita di Amgas blu che si occupava nella vendita del gas ai 
consumatori finali  
 AMGAS VIOLA s.r.l (da ora in poi solo Amgas viola) operante nel settore informatico 




Catene di controllo del comune di Foggia su Amgas 105 
 
 










                                                          
105 Il grafico fa riferimento a quella che è la situazione antecedente il risanamento 
COMUNE DI FOGGIA  
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Come si è già detto Amgas blu opera nel settore della vendita di metano ai consumatori finali, 
acquistando la fornitura di gas in regime di libero mercato e rivendendolo in base a delle tariffe 
stabilite esternamente dell’A.E.E.G (autorità per l’energia elettrica ed il gas). Dal 2003, tale attività, 
in precedenza esercitata in regime di monopolio è stata totalmente liberalizzata, permettendo 
l’ingresso di molti competitors nell’attività della vendita del gas tra cui: Enel e Edison, questo 
avvenimento in concomitanza dell’aumento dei prezzi della materia prima che Amgas blu acquistava 
e della contrazione dei margini concessi dall’A.E.E.G. ha fatto sì che l’attività entrasse nello stato di 
crisi che obbligò la medesima ad effettuare il risanamento. A posteriori il risanatore nel piano di 
ristrutturazione del debito afferma che: visto gli avvenimenti sopra riportati Amgas non disponeva 
delle dimensioni di clientela e di consumi di gas commercializzati minimi per riuscire anche in queste 
condizioni ad avere un’attività profittevole e che inoltre Amgas blu era palesemente 
sottocapitalizzata fin dalla nascita. In breve tempo dal presentarsi di queste cause l’attività di 
vendita del gas esercitata da Amgas blu non è divenuta più redditizia portando un forte aumento 
delle passività e degli oneri finanziari finendo con il coinvolgere anche la holding Amgas, che era non 
solo proprietaria di Amgas blu ma anche garante del debito verso i principali creditori dell’azienda. 
Oltre al business di Amgas blu a peggiorare la situazione di Amgas c’è una precaria situazione 
finanziaria già accertata nel 2004 e tra le tante cause troviamo: investimenti molto importanti sotto 
il punto di vista dell’uscita finanziaria ma non sempre pienamente funzionali(realizzazione di una 
sede sovra-dimensionata) effettuati negli anni 90, inadempimento del Comune di Foggia fruitore 
dei consumi di gas che non ha mai onorato i pagamenti dovuti per le prestazioni erogate in suo 
favore per una cifra di circa 6-7 milioni di euro, crescita dei costi fissi successivi alla creazione di 
Amgas rosso ed Amgas viola per servizi affidati tra l’altro dal comune di Foggia. Su questo ultimo si 
precisa che la suddetta gestione di queste due società non ha portato significativi deficit, tuttavia i 
continui ritardi nei pagamenti da parte del comune di Foggia hanno fatto aumentare il disequilibrio 
finanziario. Nel 2008 Amgas blu non riusciva più a tenere fede alle proprie obbligazioni nei confronti 
di Edison che era il principale grossista di gas al quale la società faceva riferimento per le forniture, 
con recesso dal relativo contratto e conseguente ulteriore perdita di redditività di Amgas blu, 
costretta a ricercare in pochissimi giorni senza potere contrattuale un nuovo fornitore per l’anno 
termico 2008-2009 ricorrendo al cd. “Fornitore di ultima istanza” e con esso la perdita di circa 10 















4.2 Il risanamento di Amgas s.p.a attraverso il piano di ristrutturazione dei debiti ex art. 182 bis L.F 
 
Nel 2010 viste le motivazioni che abbiamo analizzato nel paragrafo precedente la società Amgas 
avvia una fase di risanamento formalizzata nel 2010 attraverso il piano di ristrutturazione dei debiti 
ex art. 182 bis L.F. La seguente procedura si caratterizza dal fatto che l’imprenditore anche se già 
insolvente e in stato di crisi possa domandare depositando un accordo di ristrutturazione dei debiti 
che coinvolge almeno il 60% dei creditori dell’azienda, unitamente ad una relazione redatta da un 
professionista a sua volta scelto dal debitore e  in possesso dei requisiti dell’articolo 67 terzo comma 
lettera d, sulla veridicità dei dati aziendali e sull’attuazione dell’accordo stesso con particolare 
riferimento alla sua idoneità ad assicurare l’integrale pagamento dei crediti estranei all’accordo. Il 
contenuto dell’accordo è flessibile ma comunque dovrà contenere quelle che sono le cause della 
crisi e molto importante, dovrà soffermarsi sulle misure che la società utilizzerà per risolvere la crisi, 
garantendo il regolare pagamento dei crediti riferiti ai creditori non aderenti all’accordo proposto 
dall’azienda, più generalmente L’art. 182 bis lascia alle parti ampia libertà di determinare modalità 
ed obiettivi, senza prefissare alcuno schema. La norma non richiede particolari formalità, se non 
l’utilizzo della forma scritta (forma ad regularitatem), atteso che l’accordo deve essere pubblicato 
nel registro delle imprese, depositato in Tribunale, e che le sottoscrizioni devono essere autenticate 
da un notaio, o da un altro soggetto abilitato, al fine di determinare il momento esatto in cui si 
perfeziona l’accordo stesso e la sua unicità. Più in particolare secondo quanto espresso dalle “linee 
guida alle imprese in crisi-2014” redatto da Assonime in collaborazione con CNDECEC ed l’Università 
degli studi di Firenze il piano analiticamente dovrà essere composto da: 
 
 L’esplicitazione delle ipotesi a base dell’analisi, delle fonti informative utilizzate nonché tutti 
i riferimenti metodologici che consentono all’attestazione e ai terzi di verificare la 
correttezza dei calcoli  
 L’arco temporale del piano entro il quale l’azienda deve raggiungere l’equilibrio non deve 
superare i 3/5 anni 
 Il piano deve contenere un’analisi di sensitività che deve permettere di valutare la solidità 
dei risultati economico finanziari indicati 
 Il piano deve contenere un diagramma di flusso con indicazioni esplicite degli obiettivi 
intermedi 
 L’indicazione degli atti da compiere per eseguire il piano 
 
 Comunque il seguente accordo può assumere le seguenti caratteristiche: 
 Accorso di ristrutturazione dei debiti con recupero totale dell’impresa 
 Accordo di ristrutturazione dei debiti con recupero parziale dell’impresa (ad esempio con 
cessione asset non strategici)106  
 Accordo di ristrutturazione totalmente liquidatorio 
La legge stabilisce che nell’accordo tra i diversi creditori aderenti al piano non è previsto l’obbligo di 
seguire il principio della par condicio creditorium (letteralmente “parità di trattamento dei 
creditori), che impone fatte salve le cause legittime di prelazione il medesimo trattamento a tutti i 
creditori dell’azienda, ma che, nel caso specifico di Amgas come vedremo successivamente il 
risanatore comunque vorrà rispettare il seguente principio garantendo il medesimo trattamento ad 
                                                          
106 Ed è questo il nostro caso, in quanto vedremo che Amgas ha ceduto Amgas blu per effettuare il risanamento. 
ogni creditore. Per quanto concerne i creditori della società non aderenti all’accordo l’azienda dovrà 
interamente soddisfare il loro credito nelle seguenti tempistiche: 
 Entro 120 giorni dall’omologazione per i crediti già scaduti 
 Entro 120 giorni dalla scadenza per quelli non ancora scaduti 
Nel passato con la vecchia impostazione dell’articolo 182 era assai difficile per l’azienda trovare 
nuove fonti di finanziamento quindi il legislatore è intervenuto modificando l’articolo in modo tale 
che il tribunale può autorizzare l’azienda a contrarre finanziamenti prededucibili nella fase di 
concordato prima della sua omologa a condizione che un esperto ne certifichi che tali finanziamenti 
siano funzionali a soddisfare i creditori. 
Dopo aver inquadrato lo strumento legislativo utilizzato per effettuare il risanamento analizziamo 
quelli che sono stati nel caso in questione i punti del quale si è composto. Il piano si compone di 
diverse operazioni, tra cui la cessione dell’80% di Amgas blu che si occupava delle vendita del gas e 
che contava ben 50000 contratti di utenza, la stessa è avvenuta indicendo una gara, la società 
aggiudicante oltre ad acquisire il marchio e i contratti di utenza, acquisisce anche alcuni debiti tra 
cui quelli relativi ai TFR maturati dal personale dipendente e quelli relativi alle cauzioni dovute agli 
utenti, la gara originalmente fissava il prezzo di cessione per 250 euro per ogni contratto di utenza, 
ma a fine gara l’unico partecipante ASCOBLU srl si aggiudica l’80% della società al prezzo di 280 euro 
per ciascun cliente ad un prezzo complessivo di 11.200.000 di euro. Sicuramente questa è stata 
un’operazione molto importante del piano perché ha permesso di ottenere cassa per pagare i debiti 
della società e per rilanciare l’azienda nel suo complesso, non compromettendo comunque i risultati 
futuri dell’azienda come ben vedremo successivamente. Il risanatore nel piano ha presentato altri 
interventi a mio parere di natura inferiore rispetto la cessione di Amgas blu, tra cui vale però la pena 
di menzionare: 
 Ai sensi dell’articolo 182 bis quarter un nuovo finanziamento pari all’importo di 1.500.000 
di euro visto che la società al momento del risanamento non presentava liquidità in cassa, 
prevendendo che il debito contratto sarà successivamente assistito da fideiussione rilasciata 
dalla società aggiudicatrice della gara per l’acquisto dell’80% della newco e successivamente 
contro garantita da Amgas mediante il pegno del restante 20%. 
  Tramite un accordo tra il comune di Foggia e Amgas e certificata dalla delibera del Consiglio 
Comunale di datata il 19/03/2010 e opportunatamente indicata nel piano di ristrutturazione 
del debito la società riesce ad ottenere a fronte di un debito accertato di 4.800.000 euro un 
pagamento immediato di 1.800.000 euro, per la successiva parte di 3.000.000 euro visto 
l’aggravarsi delle condizione finanziare del Comune il risanatore ha preferito non inserirli 
nel piano. 
 Ridimensionamento dell’organico e delle spese per il personale con un risparmio di circa 
715.000 euro seguito di: 5 pensionamenti di vecchiaia, 2 pensionamenti di anzianità e 
blocco del turn-over. Questa minore spesa fa rifermento al periodo 2010 fino al 2016, 
successivamente a questa data cadrà il blocco del turn-over, non garantendo così il 
risparmio sopra indicato. 
 Affitto di parte dell’immobile aziendale resosi disponibile a seguito della cessione del ramo 
di vendita del gas e stimato in circa 80.000 euro annui 
 Conseguimento di proventi finanziari relativi ai dividenti da partecipazione pari a 20% della 
newco e che sono stimabili in circa 250.000 euro annui 
 Riduzione delle spese per servizi per un totale di circa 300.000 euro annui  
Grazie all’ammissione al piano di ristrutturazione del debito Amgas è riuscita ad ottenere una 
transizione fiscale nei confronti dell’erario ed una ristrutturazione del debito per quanto riguarda i 
creditori aderenti l’accordo. 107  
Per quanto riguarda la transizione fiscale ottenuta in sede di risanamento è opportuno ricordare 
che l’esposizione nei confronti dell’erario prima del piano era la seguente: 
IRAP                                                      € 226.309,00                                                                                                                                                                     
IVA                                                        € 2.012.381,93                                                                                                                                                  
Ritenute                                               € 477.193,62                                                                                                                                            
Sanzioni ed interessi                         € 306.425,54                                                                                                                   
TOTALE                                               € 3.022.310,54                                           
L’esposizione sopra illustrata è derivata della crisi finanziaria che ha colpito il gruppo negli anni 
precedenti l’accordo, che grazie al piano ha permesso un pagamento integrale ma dilazionato in 20 
rate trimestrali con azzeramento delle sanzioni e degli interessi, con un abbattimento sul debito 
costituito dai crediti chirografari (sanzioni, ritenute e interessi) e dell’IVA pari al 10,95%.                                                                                                                   
Uno dei punti di forza del piano oltre la cessione di Amgas blu consiste nella fondamentale 
ristrutturazione dei debiti verso i principali creditori, costituiti da tutti gli istituti di credito e dal 









Unicredit Amgas blu Affid. c/c Delegaz. 4.000.000 3.863.391 
                                                          
107 Si precisa che questi strumenti sono regolati dall’articolo 182/ter legge fallimentare.  
Unicredit  Amgas  Mutuo Ipoteca 9.000.000 8.259.390 
Crediop Amgas Mutuo Privilegio 5.000.000 2.533.520 
BPER Amgas Rate scad. Privilegio 0 637.217 
Centrobanca Amgas Mutuo Privilegio 173.940 173.940 
Locat Amgas Leasing Proprietà 5.406.746 1.576.993 
 
Sul fronte del suddetto debito e di quello nei confronti dei principali creditori il risanatore 
volontariamente108 sceglie di seguire il principio della par condicio facendo così stralciare il 20,62% 
dei debiti a ogni creditore aderente l’accordo, la restante parte viene immediatamente pagata con 
i flussi derivanti dalla vendita del ramo d’azienda. Il risanatore richiama anche un altro principio 
utilizzato, denominato “pari passu” che comporta per i crediti soggetti a dilazione, un piano di 
ammortamento uniforme per un periodo concordato in 25 anni al tasso del 3%. Tutti questi principi 
trovano eccezione nel credito concesso da Unicredit Leasing, prevedendo un piano di 
ammortamento minore vista la sua natura e senza stralcio e nel caso del principale fornitore Edison 
che vista la sua natura non finanziaria non era in grado di concedere rate di ammortamento in 25 
anni e quindi per questo caso specifico saranno di 6 anni. Per i crediti minori si è previsto uno stralcio 
del 20% dell’importo originario con regolamento immediato dopo la cessione del ramo aziendale, 
lo stralcio permetterà di risparmiare circa 235.803 euro. Per quanto concerne i creditori non 
aderenti al piano bisogna precisare che il loro ammontare è di circa 900.000 euro e che fanno 
riferimento principalmente ai debiti verso il personale dipendente e che il codice civile pone in 
posizione privilegiata rispetto agli altri debiti. 
                                                          
108 L’articolo 18 bis L.F non prevede tale principio, e lascia alle parti la contrattazione dello stralcio del debito. 
Probabilmente tale scelta ricade su aspetti derivanti dalla contrattazione con i principali creditori aderenti al piano di 
ristrutturazione 
Sinteticamente tutti gli interventi sopra enunciati sono i seguenti: 
 La cessione del ramo di vendita del gas svolta da Amgas Blu, e l’incasso dei crediti 
commerciali 
 Il ricorso al finanziamento da parte di un istituto di credito per l’importo di 1.500.000 di euro  
 Realizzazione dei crediti verso il comune di Foggia e verso le società controllate 
 Conseguimento di fonti durevoli derivanti dal flusso di cassa riveniente dall’attività di 
distribuzione del gas con contestuale adozione di n.4 misure di risanamento economico 
 La proposizione all’Erario di una transizione fiscale ai sensi dell’art. 182/ter della L.F 
 La ristrutturazione dei debiti verso i principali creditori 
 La definizione a stralcio dei debiti verso i “fornitori minori” 











4.3 Considerazioni sul risanamento  
 
Nel precedente paragrafo ho cercato di elencare quelli che sono stati i punti fondamentali del piano 
di ristrutturazione del debito, ora ci soffermeremo su quelle che sono le prospettive future di Amgas 
considerando gli importanti cambiamenti che sono sopraggiunti nella struttura a seguito del 
risanamento, soprattutto derivanti dalla cessione del 80% di Amgas blu, che si occupava della 
vendita del gas ad un’utenza stimata di 50000 utenti. L’errore in questi casi può essere quello di 
cedere una ASA dove risiedono risorse distintive capaci di generare flussi di cassa in grado oltre che 
di far fronte agli impegni presi sul versante del debito, anche di generare una soddisfacente 
redditività, in questo caso la scelta di puntare su uno sviluppo condiviso come vedremo dall’analisi 
contabile ha sicuramente portato un giovamento. Si sottolinea come il risanamento non abbia 
puntato su quelle che sono le risorse distintive dell’azienda, sicuramente sfruttando il fatto che la 
società in questione è controllata direttamente dal Comune di Foggia il quale non la fa qualificare 
pienamente come un’azienda privata, va sottolineato anche che seppur vero che non opera più in 
regime di monopolio sul versante della distribuzione (attività di Amgas blu) non ha di fatto un vero 
competitors, a mio avviso se sul mercato della distribuzione fosse stato presente un competitors 
dotato di caratteristiche superiori il piano forse non avrebbe avuto esito positivo.  Un altro rischio 
comune di queste operazioni risiede nel fatto che le rate di debito che l’azienda ha contrattato nella 
fase di predisposizione del piano siano in linea con i futuri flussi di cassa della gestione operativa, il 
motivo è evidente: al venire a mancare di questa condizione la situazione nel giro di pochi esercizi 
tornerebbe allo stato originario, per far fronte al debito vista l’inadeguatezza delle entrate si 
ricorrerebbe qualora venisse concesso ad ulteriore debito alterando nuovamente l’equilibrio 
finanziario.  
Andiamo ora ad analizzare quelli che sono i bilanci previsionali dei futuri esercizi, che provano di 
fatto, in mancanza di quelli consuntivi, la bontà del piano.  Tra i diversi documenti contabili andremo 
per primo ad analizzare quella che è la previsione dei flussi finanziari per verificare l’equilibrio 
finanziario vista la nuova struttura di Amgas e se le entrate saranno in grado di coprire le uscite. 
 
Flussi finanziari totali previsionali:  
+-Variazioni di capitale circolante 2010 2011 2012 2013 2014 2015
∆ liquidità 200 -120 202 -246 -110 580
∆ crediti commerciali 10991 -4589 -1829 -1744 -2245 -2595
∆ rimanenze 6 -8 0 0 0 0
∆ altre attività -933 -372 -315 -267 -263 -529
∆ debiti commerciali -6629 347 -219 -178 -236 -736
∆ fondo TFR 295 -103 -204 -109 0 0
∆ fondi oneri e spese future -1824 -300 0 -150 -679 -1164
∆ altri debiti di funzionamento 9997 -4838 -1568 -1574 -1569 -947
-pagamento imposte anno n-1 0 0 4 4 3 3
-pagamento imposte anno n 0 175 172 144 141 147
SALDO GESTIONE CORRENTE 8425 -21 255 -98 10 453
∆ di capitale fisso
inv/disin in immobilizzazioni 1180 1590 1140 1470 1440 1150
inv/disin in imm. Finanziarie -5801 0 0 0 0 0
∆ DEL FABBISOGNO FINANZIARIO 3804 1569 1665 1372 1450 1603
∆ debiti di finanziamento
debiti di finanziamento BT -674 0 0 0 0 0
debiti di finanziamento ML/T 875 -860 -872 -695 -644 -659
+-∆ di altri debiti ML/T -1250 0 0 0 0 0
+-∆ di Capitale netto 0 0 0 0 0 0
SALDO FINANZIARIO GESTIONE 4853 2429 2537 2067 2094 2262
CASH FLOW LORDO 4853 2429 2537 2067 2094 2262




Dall’analisi dei flussi di cassa della gestione corrente e della gestione finanziaria possiamo da subito 
capire alcune importanti valutazioni che saranno la base del nostro giudizio:  
 Gli effetti del piano da questa analisi sembrano aver riequilibrato i cash flow della gestione 
corrente con quella che è la struttura del debito 
 La cessione dell’80% di Amgas blu sembra non aver privato Amgas dei cash flow necessari e 
di poter realizzare un processo sostenibile 
Ad approfondire l’analisi riporterò adesso il conto economico e lo stato patrimoniale riclassificato 
dove la parte relativa al 2009 riflette la situazione prima del risanamento e la parte previsionale 













Conto economico riclassificato, valori in migliaia di euro 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RICAVI NETTI D'ESERCIZIO 10084 9623 7114 6801 6445 6495 6545
Capitalizzazione imm. Tecniche 646 467 470 470 470 470 470
∆ semilavorati prod. Commesse 0 0 0 0 0 0 0
conributi in conto esercizio 0 0 0 0 0 0 0
PRODOTTO DI ESERCIZIO 10730 10090 7584 7271 6915 6965 7015
acquisti netti 92 96 90 90 90 90 90
∆ materie prime, mat e merci -10 -6 8 0 0 0 0
spese per prestazioni di servizi 4533 4495 2254 1964 2180 2257 2180
VALORE AGGIUNTO 6115 5505 5232 5217 4645 4618 4745
salari e stipendi e altri costi 2987 2706 2340 2278 2235 2235 2235
accantonamento a fondo indennità 94 88 138 134 132 132 132
MARGINE OPERATIVO LORDO 3034 2710 2754 2805 2278 2251 2378
ammortamento attività mat 1554 1566 1610 1651 1691 1732 1738
acc. Sval. Cred. E divi. Operativi 5877 0 0 0 0 0 0
MARGINE OPERATIVO NETTO -4397 1144 1144 1154 587 519 640
saldo proventi e oneri -157 78 96 96 96 96 96
attività immateriali capitalizzate 0 0 0 0 0 0 0
ammortamento attività immat 98 98 9 0 0 0 0
proventi finanziari 154 0 0 0 0 0 0
oneri finanziari 561 443 559 498 439 385 344
UTILE CORRENTE -5059 681 672 752 244 230 392
saldo partire straordinarie -4400 2420 0 0 0 0 0
RISULTATO ANTE IMPOSTE -9459 3101 672 752 244 230 392
imposte nette sul reddito 226 0 179 176 147 144 150









 Stato patrimoniale riclassificato, valori in migliaia di euro 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
attività liquide 376 576 456 658 421 302 882
crediti comm. B/T 5519 16510 11921 10092 8348 6103 3508
crediti finanz. B/T 0 0 0 0 0 0 0
crediti diversi B/T 3476 2543 2171 1856 1588 1325 796
Anticipi a fornitori 0 0 0 0 0 0 0
rimanenze nette 132 132 124 124 124 124 124
ATTIVITA' CORRENTI 9497 19761 14672 12730 10472 7854 5310
crediti  divers i  e a l tre att. ML/T 4277 31 31 31 31 31 31
partecipazioni nette 4580 3025 3025 3025 3025 3025 3025
IMM. FINANZIARIE NETTE 8857 3056 3056 3056 3056 3056 3056
ATTIVITA' IMM./ONERI PL. NETTI 107 9 0 0 0 0 0
imm. Tecniche nette di es. 49139 48912 48892 48681 48460 48168 47580
imm. In corso e anticipi di imm 159 0 0 0 0 0 0
IMMOBILIZZAZIONI TECNICHE NETTE 49298 48912 48892 48681 48460 48168 47580
ATTIVITA' IMMOBILIZZATE 58262 51977 51948 51737 51516 51224 50636
TOTALE ATTIVO 67759 71738 66620 64467 61988 59078 55946
debiti fin. B/T v/banche e isti. 674 0 0 0 0 0 0
debiti v/altri finanziatori B/T 0 0 0 0 0 0 0
DEBITI FINANZIARI A B/T 674 0 0 0 0 0 0
debiti v/fornitori per imp B/T 0 0 0 0 0 0 0
debiti commerciali B/T 9270 2641 2988 2769 2591 2355 1619
DEBITI COMMERCIALI A B/T 9270 2641 2988 2769 2591 2355 1619
ALTRI DEBITI A M.T(erario,inps) 2753 12750 7917 6349 4774 3205 2558
PASSIVITA' CORRENTI 12697 15391 10905 9118 7365 5560 3877
debiti finanziari a m/l vs banche 11061 10436 9876 9304 8909 8565 8206
debiti vs altri finanziatori m/l 0 1500 1200 900 600 300 0
debiti vs fornitori per impianti m/l 0 0 0 0 0 0 0
debiti diversi e altre passività m/l 1250 0 0 0 0 0 0
debiti finanziari ml/ vs soci 0 0 0 0 0 0 0
obbligazioni 0 0 0 0 0 0 0
DEBITI CONSOLIDATI 12311 11936 11076 10204 9509 8865 8206
FONDI ONERI E SPESE FUTURE 4117 2293 1993 1993 1843 1164 0
FONDO TFR 1209 1592 1627 1557 1580 1712 1844
capitale sociale 24500 24500 24500 24500 24500 24500 24500
conferimenti in c/capitale 0 0 0 0 0 0 0
riserve 23343 23343 23343 23343 23343 23343 23343
utile(perdite) a nuovo -733 -10418 -7317 -6824 -6248 -6152 -6065
utile(perdite) d'esercizio -9685 3101 493 576 97 86 242
CAPITALE NETTO 37425 40526 41019 41595 41691 41778 42020
TOTALE PASSIVO 67759 71178 66620 64467 61988 59078 55946
 
 Dall’analisi contabile possiamo ora esprimere un giudizio su quella che è stata l’efficacia del piano 
di ristrutturazione del debito effettuato nel 2010. Come sottolineato ad inizio paragrafo 
l’operazione così strutturata celava in se alcune problematiche derivanti soprattutto dalla cessione 
dell’80% di Amgas blu che rischiava di compromettere quello che è il flusso delle entrate, così non 
è stato in quanto si evince che grazie al rimanente 20% della società il bilancio consolidato di Amgas 
riesce sempre ad ottenere risultati positivi, che se specialmente confrontati con quelli degli anni 
precedenti dimostrano la bontà del piano: 
 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Utile di 
esercizio 
-9685109 3101 493 576 97 86 242 
 
Sul versante dei ricavi netti vediamo che anche perdendo l’80% di Amgas blu si apprestano 
comunque risultati positivi: 
 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Ricavi netti 
di esercizio 
10084 9623 7114 6801 6445 6495 6545 
 
 
                                                          
109 A tale anno si deve tenere presente che il risanamento è stato effettuato nel 2010 quindi nel 2009 la perdita è da 
attribuire a tutti quei fattori corretti attraverso il piano e di cui largamente parlato nel primo paragrafo 
ROI -0.09 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01         
ROE -0.26 0.08 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 
Approfondendo invece l’aspetto riguardante i debiti possiamo attraverso l’analisi del saldo 
finanziario della gestione complessiva (gestione corrente –gestione finanziaria) confermare il 
riequilibrio dei flussi di cassa rispetto al fabbisogno, infatti: 





0 4853 2429 2537 2067 2094 2262 
 
Concludendo possiamo affermare che il piano ha avuto sicuramente successo in quanto:  
 La cessione dell’80% di Amgas blu garantisce comunque un flusso di ricavi soddisfacenti che 
uniti a quelli delle altre ASA del gruppo Amgas hanno permesso di interrompere l’aspirale di 
risultati negativi. In questo senso la decisione di optare per uno sviluppo condiviso con il 
gruppo aggiudicante l’80% della società trova sicuramente un valido fondamento 
 La cessione ha portato un ampio flusso di cassa in grado di permetterci di estinguere tutti i 
debiti e con essi i rispettivi interessi, allineando i flussi operativi con il rimborso del debito. 
Le sfide future di Amgas consisteranno nell’effettuare investimenti per permettere l’ottenimento di 
nuove risorse distintive, in quanto qualora la concorrenza sul lato della distribuzione del gas dovesse 
diventare più amplia potrebbe far comprimere ulteriormente i margini di guadagno, privando 






La pratica dei risanamenti d’azienda ha contribuito a creare un vasto filone di studi nell’ambito 
dell’economia aziendale, ritornando estremamente utile in questo periodo storico caratterizzato da 
una profonda crisi economico-finanziaria, che, ha causato dal suo inizio l’estinzione di un numero 
consistente di aziende. Concluso il lavoro di tesi possiamo ora affermare che il fenomeno della crisi 
d’impresa può essere visto come una possibilità di sviluppo, in questa direzione il soggetto 
economico preposto al risanamento dovrà necessariamente indirizzare il suo lavoro sia in un primo 
momento al recupero a una condizione di equilibrio e contestualmente dovrà gettare le basi per il 
successo di domani, comprendendo che l’unico modo per affrontare una crisi d’impresa è in 
un’ottica strategica.  Chiarendo che per strategia si intende un cambiamento rilevante e cioè quando 
si mettono in discussione radicalmente il sistema delle relazioni che tra di loro hanno una relazione 
tendenzialmente stabile di natura sia interna che esterna, il tutto finalizzato ad una migliore 
performance sotto il profilo economico-finanziario, derivato a sua volta dalla conquista di un 
vantaggio competitivo chiaramente rapportato alle altre aziende presenti nel mercato,  
concentrandosi non su quelle che sono le cause della crisi ma sforzandoci di cogliere le opportunità 
e di volgere lo sguardo al futuro. Per questi motivi abbiamo indirizzato i nostri sforzi, tra l’altro, allo 
studio di quelle che sono le risorse critiche aziendali generatrici di vantaggio competitivo, 
affermando che una risorsa è considerabile distintiva se contemporaneamente presenta le seguenti 
caratteristiche: estendibilità, valore per il mercato, durevolezza e unicità. Non sono rari i casi in cui 
il soggetto economico preposto alla guida dell’azienda non si renda conto che nel proprio 
portafoglio di risorse aziendali ve ne siano alcune dotate di caratteristiche che le rendono critiche e 
sul quale l’intera gestione dovrebbe indirizzarsi. Si afferma così il concetto che proprio grazie alla 
presenza di queste risorse ancora non sfruttate e adeguatamente valorizzate si possa raggiungere 
nuove e floride posizioni di vantaggio competitivo che permetteranno all’azienda in un primo 
momento il ritorno ad una situazione di equilibrio e successivamente di successo. Abbiamo anche 
compreso che l’ambiente in cui l’azienda si trova a competere è diventato altamente complesso e 
risulta molto difficile che un’azienda riesca ad operare in esso cercando solamente di difendere la 
sua attuale posizione di vantaggio, ma sembra essere più convincente il sentiero che porta alla 
creazioni di nuovi percorsi di successo, per questo motivo il soggetto economico deve porre estrema 
attenzione alle possibili sinergie ottenibili attraverso l’interrelazione tra due o più aree strategiche 
opportunatamente gestite e valorizzate. Possiamo inoltre affermare che il possedimento di 
“potenzialità inespresse” non permetterà comunque di rilanciare completamente l’azienda, sarà 
necessario implementare un nuovo modello organizzativo, puntando unitamente agli altri fattori 
organizzativi sul capitale umano, capendo come agire sui canali motivazionali e come influenzarne i 
comportamenti, rendendoli in linea con quella che sarà la nuova “organizzazione” che assumerà 
l’azienda dopo il risanamento. Spesso in una situazione di crisi ci troveremo nella situazione di 
ottenere liquidità per poter concretizzare il risanamento, una possibile soluzione potrebbe essere 
quella di cedere aree strategiche non in linea con il nuovo assetto della società, i rischi di queste 
operazioni sono molteplici e soprattutto derivanti dal rischio di cedere aree strategiche dove 
risiedono risorse distintive, per questo motivo il ragionamento del risanatore dovrà essere 
assolutamente ben ponderato. Nello studio del caso “Amgas s.p.a.” abbiamo in un primo momento 
analizzato l’economia dell’azienda e successivamente ci siamo soffermati su quello che è stato il 
risanamento effettuato nel 2010, osservando che la riuscita del piano si fonda oltre che per 
l’operazione di ristrutturazione dei debiti, anche su una particolare situazione di vantaggio di cui 
l’azienda gode consistente nel fatto che essa opera in un contesto dove non c’è la presenza di 
competitors con caratteristiche almeno simili a quelle di Amgas. Sfruttando questo fattore il 
risanamento non si è concentrato su quelle che sono le caratteristiche distintive dell’organizzazione, 
ma maggiormente su una ristrutturazione del debito per rendere sostenibile la struttura del debito 
con quelle che sono le entrate. Concludiamo affermando che l’unico modo per effettuare un 
risanamento è farlo in modo strategico, risolvendo i problemi impellenti al momento e 
contestualmente poggiare le basi di quello che sarà il successo del domani, senza mai soffermarsi 
eccessivamente su quelle che sono state le cause della crisi ma cogliendo tutte le opportunità 
presenti all’interno della propria organizzazione e nel mercato.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
